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“Karena sesungguhnya sesudah kesulitan itu ada 
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ABSTRACT 
 
The purpose of this study is to determine the effect of sharia compliance 
status on the phenomenon of IPO underpricing in the Indonesian capital market 
which has decreased from 2014 - 2017.  
This study uses a quantitative approach using secondary data taken from 
www.idx.co.id. The population used in this study is the company that conducted an 
initial public offering (IPO) from 2014 - 2017. The sample of this study was 65 
companies that experienced underpricing. Data collection techniques in research 
using documentation. While the data analysis technique uses multiple linear 
regression techniques.  
The results of the study show that (1) Sharia compliance status has no 
effect on the IPO underpricing. (2) Underpricing patterns can be explained by 
company size. 
 
Keywords: IPO, sharia compliance status, underpricing 
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ABSTRAK 
 
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh sharia 
compliance status terhadap fenomena IPO underpricing di pasar modal Indonesia  
yang mengalami penurunan dari tahun 2014 – 2017. 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan menggunakan 
data sekunder yang diambil dari www.idx.co.id . Populasi yang digunakan pada 
penelitian ini yaitu perusahaan  yang  melakukan initial public offering (IPO)  dari 
tahun 2014 - 2017. Sampel penelitian ini yaitu 65 perusahaan yang mengalami 
underpricing. Teknik pengumpulan data pada penelitian menggunakan 
dokumentasi. Sementara teknik analisis data menggunkan teknik regresi linier 
berganda. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa (1) Sharia compliance status tidak 
berpengaruh terhadap IPO underpricing. (2) Pola underpricing dapat dijelaskan 
dengan variabel company size.  
 
  Kata kunci: IPO, sharia compliance status, underpricing  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
xiv 
 
xiv 
 
 
DAFTAR ISI 
HALAMAN JUDUL ........................................................................................  i 
HALAMAN PERSETUJUAN PEMBIMBING ..............................................   ii 
HALAMAN PERSETUJUAN BIRO SKRIPSI ..............................................  iii 
HALAMAN PERNYATAAN BUKAN PLAGIASI  ......................................  iv 
SURAT PERNYATAAN TELAH MELAKUKAN PENELITIAN................  v  
HALAMAN NOTA DINAS ............................................................................  vi 
PENGESAHAN ...............................................................................................  vii 
MOTTO ...........................................................................................................  viii 
PERSEMBAHAN ............................................................................................  ix 
KATA PENGANTAR .....................................................................................  xi 
ABSTRACT .......................................................................................................  xii 
ABSTRAK .......................................................................................................  xiii 
DAFTAR ISI ....................................................................................................  xiv 
DAFTAR TABEL ............................................................................................  xviii 
DAFTAR GAMBAR .......................................................................................  xix 
DAFTAR LAMPIRAN ....................................................................................  xx 
BAB I PENDAHULUAN  ...............................................................................  1  
1.1. Latar Belakang Masalah ................................................................  1 
1.2. Identifikasi Masalah ......................................................................  9 
1.3. Batasan Masalah ............................................................................  10 
1.4. Rumusan Masalah .........................................................................  10 
1.5. Tujuan Penelitian...........................................................................  11 
xv 
 
xv 
 
 
1.6. Manfaat Penelitian.........................................................................  11 
1.7. Jadwal Penelitian ...........................................................................  11 
1.8. Sistematika Penulisan Skripsi .......................................................  11 
BAB II LANDASAN TEORI ..........................................................................      13 
2.1. Kajian Teori...................................................................................  13 
2.1.1. Winner’s Cruse Theory ........................................................  13 
2.1.2. The Signaling Model ............................................................  14 
2.1.3. Underpricing ........................................................................  15 
2.1.4.  Faktor-Faktor yang mempengaruhi Underpricing ..............  15 
2.2. Penelitian Yang Relevan ...............................................................  20 
2.3. Kerangka Berfikir ..........................................................................  23 
2.4. Hipotesis ........................................................................................  24 
BAB III METODE PENELITIAN....................................................................     26 
3.1. Waktu dan Wilayah Penelitian ......................................................  26 
3.2. Jenis Penelitian ..............................................................................  26 
3.3. Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel .....................  26 
3.4. Teknik Pengumpulan Sampel........................................................  27 
3.5. Data dan Sumber Data...................................................................  28 
3.6. Teknik Pengumpulan Data………………………………………. 28 
3.7. Variabel Penelitian ........................................................................  29 
3.7.1. Variabel Dependen ..............................................................      29 
3.7.2. Variabel Independen ............................................................  29 
3.7.3. Variabel Kontrol…………………………………………. .  29     
xvi 
 
xvi 
 
 
3.8. Definisi Operasional Variabel…………………………………… 30 
3.8.1. Variabel Dependen .......................................................  30 
3.8.2. Variabel Independen………………………………….  30 
3.8.3. Variabel Kontrol……………………………………… 31 
3.9. Teknik Analisis Data .....................................................................  32 
3.9.1. Statistik Deskriptif ...............................................................  32 
3.9.2. Uji Asumsi Klasik ................................................................  33 
3.9.3. Uji Ketepatan Model ............................................................  35 
3.9.4. Analisis Regresi Linier Berganda ........................................  36 
3.9.5. Uji Hipotesis (Uji t) .............................................................  37 
BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN ...........................................  38 
4.1. Gambaran Umum ..........................................................................  38 
4.2. Pengujian dan Hasil Analisis Data ................................................  39 
4.2.1. Statistik Deskriptif ...............................................................  39 
4.2.2. Sharia Compliance ..............................................................  44 
4.2.3. Uji Asumsi Klasik ................................................................  46 
4.2.4. Uji Ketepatan Model ............................................................  48 
4.2.5. Analisis Regresi Berganda ...................................................  50 
4.2.6. Uji Statistik t ........................................................................  52 
4.2.7. Pembahasan Hasil Analisi Data(Pembuktian Hipotesis) .....  53 
BAB V PENUTUP ................................................................................................ 56 
5.1. Kesimpulan....................................................................................  56 
5.2. Keterbatasan Penelitian .................................................................  56 
xvii 
 
xvii 
 
 
5.3. Saran  .............................................................................................  56 
DAFTAR PUSTAKA .........................................................................................   58 
LAMPIRAN-LAMPIRAN ..................................................................................   62 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
xviii 
 
xviii 
 
 
DAFTAR TABEL 
Tabel 2.1: Penelitin Yang Relevan ......................................................................  21 
Tabel 3.1: Tahap Pengambilan Sampel...... ..........................................................  27 
Tabel 4.1: Tahapan Sampel Sesuai Kriteria...... ...................................................  39 
Tabel 4.2: Hasil Analisis Deskriptif .....................................................................  40 
Tabel 4.3: Sharia Compliance ..............................................................................  40 
Tabel 4.4: Pengujian Normalitas ..........................................................................  46 
Tabel 4.5: Pengujian Heterokedastisitas ..............................................................  47 
Tabel 4.6: Pengujian Multikoleniaritas ................................................................  48 
Tabel 4.7: Hasil Uji F ...........................................................................................  49 
Tabel 4.8: Koefisien Determinasi (R
2
) .................................................................  50 
Tabel 4.9: Analisis Regresi Linier Berganda .......................................................  51 
Tabel 4.10 : Hasil Uji Signifikansi Parameter (t) .................................................  53 
Tabel 4.11: Hasil Pengujian Hipotesis .................................................................  54 
 
 
 
 
 
 
xix 
 
xix 
 
 
DAFTAR GAMBAR 
Gambar 1.1: Data Underpricing yang IPO Di BEI ................................................  3 
Gambar 1.2: Rasio Underpricing Tahunan Perusahaan yang IPO Di BEI ............  5 
Gambar 1.3: Jumlah Saham Syariah Dalam DES Per November 2018 .................  6 
Gambar 1.4: Data Jumlah IPO yang Terdaftar Di BEI Tahunan ...........................  7 
Gambar 2.1: Kerangka Berfikir............................................................................  24 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
xx 
 
xx 
 
 
DAFTAR LAMPIRAN 
Lampiran 1: Jadwal Penelitian .............................................................................  65 
Lampiran 2: Daftar Perusahaan Sampel Penelitian ..............................................  66 
Lampiran 3: Tabulasi Data Sharia Compliance ...................................................  68 
Lampiran 4:Tabulasi Data Company Size ...........................................................  69 
Lampiran 5:Tabulasi Data Age Effect .................................................................  71 
Lampiran 6:Tabulasi Data Offer Size ...................................................................  73 
Lampiran 7:Tabulasi Data IPO Underpricing ......................................................  75 
Lampiran 8:Uji Statistik Deskriptif ......................................................................  77 
Lampiran 9:Sharia Compliance ...........................................................................  77 
Lampiran 10:Uji Normalitas ................................................................................  78 
Lampiran 11:Hasil Uji Park .................................................................................  79 
Lampiran 12:Hasil Uji Multikolinearitas .............................................................  79 
Lampiran 13:Hasil Uji F ......................................................................................  80 
Lampiran 14:Koefisien Determinasi (R
2 
) ............................................................  80 
Lampiran 15:Hasil Uji Regresi Berganda ............................................................  81 
Lampiran 16:Hasil Uji Signifikansi Parameter (T) ..............................................  82 
Lampiran 17: Daftar Riwayat Hidup ...................................................................  83 
Lampiran 18: Cek Plagiarisme .............................................................................  84 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
BAB I 
PENDAHULUAN 
 
 
1.1 Latar Belakang 
Sebuah perusahaan tentunya memiliki sebuah ambisi untuk 
mengembangkan dan mempertahankan eksistensinya. Mengembangkan 
perusahaan bisa melalui unit-unit usaha, baik secara kuantitas maupun kuantitas 
atau juga bisa dengan memperluas daerah operasional perusahaan. Tentunya 
semua itu membutuhkan sumber dana yang sangat besar, baik dari dalam 
perusahaan yang diperoleh dari laba usaha perusahaan maupun dari luar 
perusahaan berupa penjualan saham perusahaan kepada masyarakat yang nantinya 
akan menjadi saham preferen atau saham biasa  (Husnan, 2000). 
Sumber modal dari luar berupa penjualan saham-saham perusahaan kepada 
para investor, proses tersebut terjadi di pasar modal. Sehingga pasar modal 
sebagai tempat bertemunya antara pihak yang mempunyai tabungan berlebih atau 
investor, dengan pelaku ekonomi yang defisit tabungan atau perusahaan yang 
membutuhkan tambahaan modal (Aprilia, 2016). 
Pasar modal mencakup dua jenis pasar yakni pasar primer dan pasar 
sekunder. Pasar primer sebagai tempat pertama kalinya perusahaan menjual 
sahamnya kepada masyarakat, yang selanjutnya dinamakan sebagai penawaran 
umum perdana atau initial public offering (IPO). Untuk selanjutnya saham-saham 
tersebut sudah bisa diperjual belikan di bursa efek atau yang disebut pasar 
sekunder (secondary market) (Jogiyanto 2015 : 33). 
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Initial Public Offering (IPO) sebagai cara alternatif penggalangan dana 
(Tajuddin, Abdullah dan Taufil-Mohd,  2018) serta bagi perusahaan yang sudah 
listing akan menjadi perusahaan terbuka (Tbk). Penetapan harga saham saat IPO 
ditentukan berdasarkan kesepakatan antara emiten dengan penjamin emisi 
(underwriter), sedangkan harga saham di pasar sekunder ditentukan berdasarkan 
permintaan dan penawaran.  
Terjadinya underpricing apabila terdapat selisih positif antara harga saham 
di pasar primer dengan harga saham di pasar sekunder pada hari pertama 
penjualan. Fenomena underpricing terjadi karena adanya asimetri informasi 
sehingga menimbulkan ketidakpastian (Rumanto, 2016). 
Fenomena underpricing merupakan kejadian yang sudah mendunia dan 
belum bisa dijelaskan sepenuhnya, justru terkadang dianggap sebagai teka-teki 
dibidang keuangan (Loughran dan Ritter, 1995). Underpricing mungkin disengaja 
apabila penerbit ingin menarik investor kelas tertentu, misalnya investor kecil 
ketika utilitas publik diprivasi (Mayes dan Alqahtani, 2015). 
Hampir disetiap negara mengalami IPO underpriced seperti halnya 
fenomena underpricing di negara Banglades mencapai 480,72%  periode 
penelitian dari tahun 1995-2005 (Islam, Ali and Ahmad, 2010). Pasar Asia juga  
tidak luput dari underpricing seperti Cina mendokumentasikan tingkat IPO 
underpricing tinggi yang mencapai 129,16% selama periode penelitian 1996-2000 
(Chi dan Padgett, 2006). 
Menurut Mayes dan Alqahtani (2015) tingkat underpricing bisa sangat 
tinggi di negara berkembang. Dari hasil penelitian (Al-Hassan et al., 2010) 
3 
 
 
menyebutkan negara-negara yang tergabung dalam GCC (the Gulf Cooperation 
Council)  memiliki kesenjangan yang begitu tinggi dalam hal initial return yang 
mencapai 315%, jika dibandingkan dengan negara-negara lain seperti China 
256,9%, Italia 23,9%. Al-Hassan et al. (2010) tidak menjelaskan mengapa 
kesenjangannya begitu tinggi, tetapi mereka menemukan ada pengaruh antara 
ukuran dengan underpricing, atau apakah terjadi bull market atau bear market 
pada saat itu. 
Untuk rata-rata tingkat underpricing di Indonesia sendiri sebesar 45,99% 
dari periode penelitian 2004 – 2011 (Purbarangga dan Yuyetta, 2013). Angka ini 
tentunya tergolong kecil jika dibandingkan dengan negara-negara yang tergabung 
dalam GCC (the Gulf Cooperation Council) dengan rata-rata mencapai 315%. 
Gambar 1.1 
Data Underpricing Tahunan Perusahaan yang IPO Di BEI 
 
Sumber : IDX & Yahoo Finance, data diolah 
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Berdasarkan gambar 1.1 dapat dilihat bahwa dalam pasar IPO di Indonesia 
terjadi fenomena underpricing yang bervariasi dari kurun waktu 2014 – 2017. 
Dapat dilihat dari kurun waktu empat tahun tersebut tingkat underpricing 
cenderung mengalami penurunan hal itu terlihat dari tahun 2015 ke 2017.  
Underpricing sendiri bukan lagi fenomena yang baru terjadi didunia pasar 
modal, melainkan sudah menjadi fenomena klasik disetiap tahun dan disetiap 
negara, hanya saja yang membedakan intensitas besar dan kecilnya. Tentunya 
sudah banyak sekali peneliti yang mencoba menjelaskan fenomena ini dengan 
membenturkan beberapa variabel yang dirasa mempengaruhinya. 
Penelitian Rahim dan Yong (2010) pada tahun 1999 – 2007 di pasar modal 
Malaysia yang mencoba membenturkan variabel sharia compliance dengan initial 
return (IR). Initial return terjadi apabila saham IPO yang dibeli investor 
mengalami underpricing saat listing perdana di BEI. Hasil penelitian 
menyebutkan secara keseluruhan initial return  mengalami penurunan dari 
94,96% (Yong dan Isa, 2003) menjadi 31,99%.  
 Namun Rahim dan Yong (2010) tidak menemukan perbedaan yang 
signifikan dalam initial return (IR), perusahaan yang sesuai dengan sharia 
compliance status dengan yang non-syariah, dan mengamati bahwa sharia 
compliance status tidak mengubah pola return di pasar Malaysia. Mereka 
menemukan perbedaan antara dua kelompok: IR untuk perusahaan berbasis 
syariah lebih tergantung pada ukuran perusahaan dan jenis penawaran dan IR 
untuk perusahaan non-sharia-compliance didorong oleh risiko. 
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Penelitian lain yang dilakukan oleh Mayes dan Alqahtani (2015) di pasar 
modal Arab Saudi dari tahun 2004 sampai dengan September 2010, menunjukkan 
hasil yang berbeda. Mereka mengatakan bahwa initial return juga dipengaruhi 
oleh faktor tradisional seperti : umur, kondisi pasar dan ukuran perusahaan. Mayes 
dan Alqahtani (2015)  menemukan bahwa sharia compliance secara signifikan 
mengurangi underpricing di Arab Saudi. Ini mungkin berarti bahwa sharia 
compliance membantu untuk mengurangi ketidakpastian dan konsekuensi dari 
informasi yang terbatas yang melekat dalam IPO.  
Sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Rahim dan Yong, 2010; 
Mayes dan Alqahtani, 2015) yang menujukkan hasil berbeda terkait pengaruh 
sharia compliance terhadap fenomena underpricing di Malaysia dan Arab Saudi.  
Indonesia juga memiliki tren underpricing yang relatif menurun, hal ini dapat kita 
lihat dari gambar 1.2 tren underpricing dari tahun 2014 – 2017 di Indonesia 
cenderung mengalami penurunan yang signifikan. 
Gambar 1.2 
Rasio Underpricing Tahunan Perusahaan yang IPO Di BEI 
 
 
Sumber : IDX & e-Bursa, data diolah 
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Dapat kita lihat dari gambar 1.2 diatas bahwa fenomena underpricing dari 
tahun 2014 – 2017 cenderung mengalami penurunan yang signifikan. Seperti 
halnya penelitian yang dilakukan Rahim dan Yong (2010) di Malaysia yang juga 
menunjukkan tren menurun yakni dari 94,96% (Yong dan Isa, 2003) menjadi 
31,99%.  Hal ini yang menyebabkan penulis tertarik untuk melakukan penelitian 
serupa di Indonesia. Disisi lain Indonesia juga memiliki kondisi demografis yang 
hampir sama dengan Malaysia dan Arab Saudi. Dimana penduduk mayoritas 
muslim dan juga terdapat dua jenis saham yakni saham syariah dan non-syariah.  
Gambar 1.3 
Jumlah Saham Syariah Dalam Daftar Efek Syariah Per November 2018 
 
 
Sumber : Statistik Pasar Modal Syariah, 2018 
7 
 
 
Dari gambar 1.3 dapat kita lihat bahwa animo kenaikan saham-saham 
syariah di Indonesia dari kurun waktu enam tahun terakhir cenderung mengalami 
peningkatan. Dari sini penulis berasumsi perusahaan yang menerapkan sharia 
compliance yang melakukan IPO dari tahun 2014 – 2017  juga mengalami 
peningkatan. Apakah hal ini dilakukan oleh para pelaku usaha karena beranggapan 
bahwa saham yang melakukan kepatuhan syariah dapat mengurangi asimetri 
informasi dikalangan investor, sebagaimana penelitian yang dilakukan oleh Mayes 
dan Alqahtani (2015). 
Gambar 1.4 
Data Jumlah IPO yang Terdaftar Di Daftar Efek Syariah (DES) Tahunan 
 
 
Sumber : IDX & OJK, data diolah 
Gambar 1.4 diatas menyajikan rata-rata jumlah IPO pertahun yang terdaftar 
pada Daftar Efek Syariah (DES). Rasio intensitas kenaikan  jumlah saham yang 
terdaftar di DES pertahun dari 2015 sampai dengan 2017 relatif signifikan. Rasio 
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DES dengan jumlah IPO keseluruhan pertahun, sehingga dapat diperoleh tahun 
2015 sebesar (35,2%), tahun 2016 (35,7%) dan tahun 2017 (59%). Hal ini 
berbanding terbalik dengan rasio underpricing pada gambar 1.2 diatas, dimana 
rasio underpricing cenderung mengalami penurunan. 
Berdasarkan berbagai uraian diatas penulis juga tertarik untuk melakukan 
penelitian mengenai underpricing IPO. Alasan lain penulis ingin mengangkat 
topik ini kedalam penelitian adalah karena masih kurangnya riset mengenai 
pengaruh sharia compliance terhadap fenomena underpricing IPO khususnya di 
Indonesia. Sehingga diharapkan mampu menjawab permasalahan asimetri 
informasi yang selama ini terjadi dikalangan investor. 
Penelitian ini merupakan penelitian pengembangan yang sebelumnya 
dilakukan oleh Mayes dan Alqahtani (2015) di pasar modal Arab Saudi. Yang 
membedakan penelitian ini dengan penelitian terdahulu terletak pada objek 
penelitian, periode penelitian, sampel penelitian dan variabel penelitian. 
 Objek penelitian sebelumnya dilakukan di pasar modal Arab Saudi atau 
yang disebut dengan Tadawul, sedangkan penelitian ini dilakukan di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Periode penelitian terdahulu dilakukan dari tahun 2004 sampai 
dengan September 2010, sedangkan penelitian ini dilakukan dari tahun 2014 – 
2017 hal ini terkait dengan keterbaruan data dan fenomena. Sample penelitian 
terdahulu sebanyak 72 perusahaan, sedangkan untuk penelitian ini sebanyak 65 
perusahaan IPO yang mengalami underpricing.  
Untuk variabel penelitian terdahulu yakni initial return sebagai variabel 
dependen dan syariah compliant sebagai variabel independen, penelitian terdahulu 
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juga menggunakan delapan variabel kontrol, yaitu : Company size, age effect, 
market condition, oversubcription, offer risk, offer size, insurance dan 
blockholding. Untuk variabel dependen dan independen dalam penelitian ini tetap. 
Akan tetapi penelitian ini menghilangkan beberapa variabel kontrol seperti 
oversubcription, offer risk, market condition, insurance dan blockholding. 
Hal ini dilakukan karena kurangnya ketersediaan data untuk variabel-
variabel tersebut. Untuk variabel Offer risk didapatkan dari price index TDWTASI, 
data serupa tidak bisa penulis temukan di website BEI. Variabel blockholding  
adalah proporsi saham yang dimiliki oleh pemegang saham 20 perusahaan 
terbesar, yang itu tidak terjadi di Indonesia. Adanya kondisi yang berbeda antara 
market condition di Indonesia pada saat penelitian ini dengan penelitian terdahulu 
maka variabel market condition juga tidak digunakan.   
Berdasarkan uraian latar belakang diatas maka penulis tertarik melakukan 
penelitian dengan judul “Sharia-Compliance Status dan IPO Underpricing : 
Bukti Empiris Di Indonesia”. 
  
1.2 Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang diatas, maka didapatkan identifikasi masalah 
sebagai berikut :  
1. Di Indonesia mengalami fenomena underpricing yang relatif menurun dari 
tahun 2014 ke 2017, sedangkan efek syariah justru mengalami peningkatan 
secara kuantitas.  
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2. Masih sedikitnya penelitian di Indonesia yang mengkaji fenomena 
underpricing yang ditinjau dari  sharia-compliance sebagaimana penelitian 
yang dilakukan oleh (Rahim dan Yong, 2010; Mayes dan Alqahtani, 2015). 
 
1.3 Batasan Masalah 
Pembatasan masalah dalam penelitian ini ditetapkan agar penelitian 
terfokus pada pokok permasalahan pada penelitian ini beserta pembahasannya, 
sehingga diharapkan penelitian yang dilakukan tidak menyimpang dari tujuan 
yang telah ditetapkan. Oleh karena itu, batasan masalah pada penelitan ini yaitu : 
1. Penelitian ini memfokuskan pada pengaruh sharia-compliance status terhadap 
fenomena IPO underpricing  yang ada di Indonesia. 
2. Penelitian ini menggunakan variabel kontrol berupa : Company size, age 
effect, dan offer size. 
3. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang melakukan IPO dan terdaftar 
(listing) di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2014 - 2017. 
 
1.4 Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian di atas, maka pokok permasalah dalam penelitian ini 
adalah apakah sharia-compliance status berpengaruh terhadap IPO underpricing  
di Indonesia ? 
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1.5 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan uraian diatas, maka tujuan dari penelitian ini adalah sebagai 
berikut, untuk menguji dan menganalisis pengaruh sharia-compliance status 
terhadap IPO underpricing  Di Indonesia. 
 
1.6 Manfaat Penelitian 
Dari hasil penelitian yang dilakukan diharapkan dapat memberikan 
manfaat sebagai berikut:  
1. Kegunaan akademisi 
Penelitian ini diharapkan mampu digunakan sebagai materi kajian berkenaan 
dengan sharia-compliance terhadap fenomena IPO yang terjadi dipasar modal 
Indonesia, serta diharapkan mampu menjadi referensi untuk penelitian 
selanjutnya yang berkaitan dengan pasar modal.  
2. Kegunaan praktisi 
Penelitian ini diharapkan mampu menjadi bahan pertimbangan bagi 
perusahaan-perusahaan yang akan melakukan initial public offering atau IPO 
dengan mempertimbangkan aspek kepatuhan syariah.  
 
1.7 Jadwal Penelitian 
Terlampir 
 
1.8 Sistematika Penulisan 
Dalam penelitian ini, pembahasan dan penulisan skripsi akan disusun 
dengan sistematika sebagai berikut : 
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BAB I PENDAHULUAN 
Bab ini terdiri dari latar belakang masalah, identifikasi masalah, batasan 
masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan 
sistematika penulisan skripsi. 
BAB II  LANDASAN TEORI 
Bab ini menguraikan tentang kajian teori, hasil penelitian yang relevan, 
kerangka berfikir dan hipotesis. 
BAB III  METODE PENELITIAN 
Bab ini menjelaskan tentang waktu dan lokasi penelitian, metodologi 
penelian, populasi dan sampel, data dan sumber data, tehnik pengumpulan 
data, variabel penelitian, definisi operasional variabel, dan tehnik analisis 
data. 
BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Bab ini membahas tentang gambaran umum penelitian, pengujian dan hasil 
analisis data, dan pembahasan hasil analisis data (pembuktian hipotesis). 
BAB V  PENUTUP 
Bab ini berisi tentang kesimpulan yang diperoleh dari analisis, 
keterbatasan penelitian, dan saran-saran. 
 
 
 
  
 
BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
2.1. Kajian Teori 
2.1.1. Winner’s Cruse Theory 
Rock (1986) menunjukkan bahwa ada dua pihak, dimana yang satu 
mendapatkan informasi dan yang satu tidak. Winner’s cruse theory menjelaskan 
adanya perbedaan informasi diantara investor karena beberapa pihak investor 
dapat mempunyai akses untuk mendapatkan informasi sementara investor lain 
tidak mempunyai akses.  
Mayes dan Alqahtani (2015) mengatakan bahwa investor hanya akan 
berinvestasi apa bila mendapat akses informasi terhadap saham IPO tersebut dan 
apabila menilai bahwa harga equilibrium saham dipasar sekunder lebih tinggi 
dari pada harga penawaran. Namun demikian, investor yang tidak mendapatkan 
informasi tidak bisa membedakan penawaran itu baik atau tidak dan 
kemungkinan dapat berpartisipasi disemua IPO.  
Karenanya investor akan terkena “winner’s cruse”, dimana ketika harga 
tawar investor untuk saham IPO tinggi maka investor dapat mendapatkan semua 
saham yang mereka inginkan. Akan tetapi, jika harga tawar investor untuk saham 
IPO dibawah harga penawaran, maka peluang mendapatkan saham tersebut akan 
diperkecil (Mayes dan Alqahtani, 2015).  
Dengan demikian investor membutuhkan diskon agar bisa ikut 
mendapatkan saham yang mereka pesan atau inginkan. Sehingga kemungkinan 
saham yang mendapatkan diskon akan mengalami underpricied dipasar sekunder, 
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sebab investor mendapatkan saham tersebut dibawah harga yang sebenarnya 
dengan diberikannya diskon. Auliya dan Januarti (2015) juga sependapat bahwa 
IPO underpricing bisa disebabkan adanya asimetri informasi yang timbul akibat 
adanya investor yang memiliki akses informasi dan investor yang tidak memiliki 
akses informasi. 
2.1.2. The Signaling Model 
Signaling model diperkenalkan oleh Allen dan Faulhaber (1989), yang 
beranggapan bahwa underpricing bisa digunakan sebagai sinyal yang menandakan 
perusahaan tersebut berkualitas tinggi, perusahaan IPO yang mengalami  
underpriced dianggap perusahaan yang lebih baik. Dalam model ini, perusahaan-
perusahaan berkualitas baik akan mendapat respon yang baik dari investor untuk 
masing-masing sinyal IPO yang diberikan. 
Pertanda atau sebuah sinyal harus bisa menjadi sebuah informasi yang 
dinilai baik oleh investor, hal ini agar investor dapat menerima dan bisa merespon 
positif sehingga mampu memberi dampak pada peningkatan harga saham. 
Sebaliknya, apabila perusahaan mengirimkan sinyal berupa kabar yang buruk (bad 
news) maka akan berdampak pada penurunan harga saham (Purwanto dan 
Mahyani, 2016).  
Untuk memberikan sinyal kepada para investor bahwa perusahaan tersebut 
baik maka perusahaan sengaja memberikan diskon pada harga penawaran saham 
IPOnya. Sebab dengan demikian investor akan beranggapan bahwa hanya 
perusahaan terbaik yang mampu mengimbangi biaya signaling tersebut, yakni 
biaya yang dikeluarkan untuk memberikan diskon (Mayes dan Alqahtani, 2015). 
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2.1.3.  Underpricing 
Underpricing merupakan suatu keadaan dimana harga saham pada saat 
penawaran perdana lebih rendah bila dibandingkan dengan harga saham ketika 
diperdagangkan di pasar sekunder (Rahayu, 2014). Terjadinya underpricing 
lantaran adanya perbedaan kepentingan antara pihak-pihak terkait dalam 
penawaran saham perdana atau IPO (Pahlevi, 2014). 
Underpricing bisa dikatakan sebagai biaya tidak langsung (indirect cost) 
yang dikeluarkan oleh perusahaan yang melakukan IPO (issure). Sebab, harga 
saham dapat diterima oleh pasar dengan harga yang lebih tinggi bila dibandingkan 
dengan harga saham sewaktu IPO. Sehingga perusahaan tidak mampu 
memaksimalkan jumlah dana yang didapatkan dari proses IPO, sedanggkan hal 
tersebut sebenarnya bisa dilakukan dengan pemaksimalan harga saham (Gumanti 
& Utami, 2002).  
Underpricing juga bisa dikatakan sebagai selisih positif antara harga 
saham di pasar sekunder dengan harga saham di pasar perdana pada saat IPO 
(Yolana dan Martani, 2005). Selisih inilah yang dinamakan dengan Initial Return 
(IR) atau positif return bagi investor.  
 
2.1.4.  Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Underpricing 
 
1. Sharia Compliance 
Sharia-compliance status pada penelitian ini didefinisikan sebagai 
pemenuhan prinsip-prinsip syariah sesuai dengan peraturan Bapepam-LK No 
IX.A.13 Tentang Penerbitan Efek Syariah (Hidayat, 2018). Kepatuhan syariah 
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sendiri tercipta dari konsep-konsep bermuamalah yang diturunkan dari Al Quran 
dan Al Hadist.  
Bakar dan Uzaki (2013) mengatakan pentingnya memahami perusahaan 
yang mematuhi syariah berkaitan dengan persyaratan dasar investasi di industri 
Islam, yang mana perusahaan harus bebas dari elemen yang dilarang antara lain 
sebagai berikut : 
a. Riba (riba) didefinisikan sebagai kenaikan atau kelebihan dalam setiap 
pertukaran atau berdasarkan pinjaman tanpa memberikan nilai setara 
dengan pihak lain. 
b. Ketidakpastian (gharar) mengacu pada kegiatan yang memiliki unsur 
ketidakpastian dalam mengukur berat barang, harga barang atau menipu 
pembeli pada harga barang. 
c. Perjudian (maysir) mengacu pada aktivitas apa pun yang melibatkan 
taruhan. Pemenang akan mengambil seluruh taruhan dan yang kalah akan 
kehilangan taruhannya. 
d. Unsur-unsur terlarang lainnya, seperti makanan non-halal, minuman dan 
aktivitas tidak bermoral juga harus ditiadakan. 
Untuk mengakomodir keinginan masyarakat terkait industri syariah, 
pemerintah Indonesia mengeluarkan efek syariah yang diatur dalam Peraturan 
OJK  Nomor 35 /Pojk.04/2017  Tentang Kriteria Dan Penerbitan Daftar Efek 
Syariah. Menurut peraturan OJK tersebut, efek syariah adalah efek sebagaimana 
dimaksud dalam Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal dan 
peraturan pelaksanaannya yang : 
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a. Akad, cara pengelolaan, kegiatan usaha;  
b. Aset yang menjadi landasan akad, cara pengelolaan, kegiatan usaha; 
dan/atau  
c. Aset yang terkait dengan efek dimaksud dan penerbitnya, tidak 
bertentangan dengan prinsip syariah di pasar modal. 
Sharia compliance menjadi fitur unik di pasar modal yang mayoritas 
penduduknya muslim, sebab pada negara tersebut terdapat dua jenis saham yakni 
yang melakukan kepatuhan syariah dan yang tidak melakukan. Mayes dan 
Alqahtani (2015) menyatakan kepatuhan syariah berpengaruh terhadap 
underpricing yang terjadi di Arab Saudi.  
 
2. Company Size 
Ukuran perusahaan (company size) merupakan suatu skala untuk 
mengklasifikasikan perusahaan, dengan menggunakan beberapa cara atau 
indikator antara lain : total aktiva, log size, nilai pasar saham dan lain-lain (Suwito 
dan Herawaty, 2005). Ukuran perusahaan yang semakin besar maka makn 
berbanding lurus dengan tuntutan keterbukaan informasi yang harus diberikan 
kepada publik (Nugroho, 2012). 
Han-da (2010) menyatakan bahwa ukuran aset perusahaan dapat 
mengurangi asimetri informasi karena perusahaan yang memiliki aset yang besar 
cenderung lebih terbuka kepada publik. Sehingga investor lebih mudah untuk 
mendapatkan informasi tentang perusahaan yang berskala besar dibandingkan 
dengan perusahaan yang berskala kecil.  
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Purbarangga dan Yuyetta (2013) mengatakan ukuran aset perusahaan 
bisa digunakan sebagai pertanda atau sinyal bahwa perusahaan tersebut memiliki 
prospek yang bagus dimasa yang akan datang sehingga dapat mengurangi 
perkiraan (ex-ante) ketidak pastian bagi investor. Martani, et al. (2012) 
mengatakan bahwa total aset yang dimiliki oleh perusahaan bisa menjadi indikasi 
jumlah dana yang dimiliki oleh perusahaan.  
Total aset yang dimiliki perusahaan dapat menggambarkan kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajibannya, baik kewajiban jangka pendek 
maupun kewajiban jangka panjang. Mayes dan Alqahtani (2015) menggunakan 
nilai pasar seluruh saham selama periode IPO untuk menghitung Company size.  
 
3. Age Effect 
 
Nugroho (2012) mendefinisikan umur perusahaan (age effect) sebagai 
awal perusahaan memulai aktivitas operasional hingga mampu mempertahankan 
going concern perusahaan tersebut atau mampu mempertahankan eksistensinya 
didunia bisnis. Dengan kata lain umur perusahaan mencerminkan perusahaan tetap 
survive dan menjadi bukti bahwa perusahaan mampu bersaing dan dapat 
mengambil kesempatan bisnis yang ada dalam perekonomian. 
Umur suatu perusahaan juga dapat menunjukkan seberapa kuat 
perusahaan tersebut dapat mempertahankan diri dalam persaingan bisnis. 
Purbarangga dan Yuyetta (2013) mengatakan semakin tua umur perusahaan maka 
akan berbanding lurus dengan informasi mengenai perusahaan yang telah 
diketahui oleh masyarakat.  
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Martani (2003) mengatakan bahwa umur juga dapat digunakan sebagai 
variabel untuk mewakili ketidak pastian nilai perusahaan dimasa yang akan 
datang. Hal ini digunakan untuk melihat apakah terdapat hubungan langsung yang 
dapat muncul antara underpricing dan tingkat ketidak pastian nilai perusahaan.  
Dengan asumsi bahwa semakin tinggi tingkat ketidak pastian maka semakin tinggi 
resiko yang harus ditanggung oleh investor yang tidak memiliki informasi. 
Tingginya resiko akan dikompensasi dengan underpricing yang akan diperoleh di 
pasar sekunder.  
 
4. Offer Size 
 
Offer size atau kuantitas penawaran dapat diartikan sebagai jumlah 
penawaran saham oleh perusahaan terhadap masyarakat pada saaat penawaaran 
umum perdana (Putri dan Asandimitra, 2014). Ukuran penawaran saham dapat 
dinilai dari jumlah saham yang dimiliki perusahaan atau saham yang tidak 
ditawarkan kepada masyarakat pada saat penawaran umum perdana (Rena, 2013). 
Sehingga apa bila presentasi saham yang ditawarkan ke publik besar maka 
kepemilikan saham suatu entitas oleh publik juga semakin besar dan apabila 
presentasi saham yang ditawarkan kepublik kecil maka kepemilikan saham suatu 
entitas tersebut oleh publik semakin terbatas. 
Risal (2014) menyatakan bahwa semakin besar proporsi saham yang 
dimiliki oleh pemegang saham lama dalam hal ini saham yang tidak dijual kepada 
publik, terkesan bahwa ada banyak informasi privat yang enggan disampaikan 
oleh pemegang saham lama. Sehingga mereka enggan menjual saham yang 
dimiliki kepada publik secara maksimal, guna menjaga informasi privat tersebut 
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agar tidak tersebar luas. Sehingga investor mengartikan kondisi seperti ini sebagai 
sinyal ketidakpastian (uncertainly) terhadap prospek jangka panjang perusahaan 
sehingga bisa mengakibatkan tingginya tingkat underpricing yang bisa saja terjadi 
pada saat melakukan penawaran umum perdana.  
Semakin besar persentase penawaran saham maka tingkat 
ketidakpastiannya akan semakin kecil, yang pada akhirnya akan menurunkan 
tingkat underpricing saham (Chishty et.al., 1996). Sehingga investor akan 
beranggapan bahwa entitas yang melakukan penawaran saham dalam jumlah kecil 
akan lebih menguntungkan dan bernilai dimasa mendatang sebab apa bila entitas 
tersebut mendapatkan laba yang tinggi maka investor tersebut juga akan 
mendapatkan deviden yang tinggi pula.  
Menurut Daljono (2000),  Kusuma (2001), Triani dan Nikmah (2006), 
mendefinisikan kuantitas penawaran saham sebagai selisih jumlah lembar saham 
yang ditahan oleh perusahaan atau jumlah lembar saham yang dimiliki oleh 
perusahaan dengan jumlah lembar saham yang dijual kepada publik. 
 
2.2. Penelitian Yang Relevan 
Berikut akan disajikan dalam bentuk tabel penelitian terdahulu yang 
relevan, antara lain : 
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Tabel berlanjut. . . 
Tabel 2.1 
Penelitian Yang Relevan 
 
Judul  
Penelitian 
 
Variabel 
Peneliti, 
Metode, dan 
Sampel 
 
Hasil penelitian 
 
Saran 
Penelitian 
Underprici
ng of IPOs 
in Saudi 
Arabia and 
Sharia 
compliance 
 
Initial 
return, 
syariah 
compliance, 
company 
size, age 
effect, 
market 
condition, 
oversubcribt
ion, offer 
risk, offer 
size, 
isurance, 
blockholdin
g.  
David Mayes 
dan Faisal 
Alqahtani 
(2015), analisis 
regresi linier 
berganda, 
dengan 
menggunakan 
72 sampel 
perusahaan 
yang 
melakukan 
IPO. 
Faktor 
tradisional yang 
mempengaruhi 
initial return 
termasuk usia, 
waktu pasar 
dan ukuran 
perusahaan, 
ditemukan 
bahwa 
kepatuhan 
Syariah secara 
signifikan 
mengurangi 
underpricing di 
Arab Saudi. Ini 
mungkin 
menyiratkan 
bahwa 
kepatuhan 
Syariah 
membantu 
mengurangi 
ketidakpastian 
dan 
konsekuensi 
dari informasi 
yang terbatas 
melekat dalam 
IPO. 
Penelitian 
lebih lanjut 
diperlukan 
untuk melihat 
apakah efek 
kepatuhan 
syariah pada 
kinerja jangka 
pendek IPO 
meluas ke 
negara-negara 
Islam lain atau 
sebuah 
karakteristik 
khusus 
negara. Lebih 
banyak 
perusahaan 
perlu 
diperiksa 
untuk 
mengidentifik
asi 
karakteristik 
pasar 
yang 
mendorong 
return. 
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Lanjutan Tabel 2.1 
Tabel berlanjut. . . 
Judul  
Penelitian 
 
Variabel 
Peneliti, 
Metode, dan 
Sampel 
 
Hasil penelitian 
 
Saran 
Penelitian 
An 
Empirical 
Study of 
Initial 
Public 
Offerings 
Underprici
ng For 
Shariah-
compliant 
Companies
: The Case 
of 
Malaysian 
Market. 
Initial 
return,  
Underwriter 
reputation,  
Types of 
market,  
Types of 
industry,  
Times of 
oversubscri
ption,  Offer 
price,  
Offer size,  
Company 
age. 
Nashirah Binti 
Abu Bakar dan 
Kiyotaka Uzaki 
(2013). 
analisis regresi 
linier berganda, 
dengan 
menggunakan 
420 IPO yang 
diperoleh dari 
Bursa Efek 
Malaysia, 
Prospektus, 
website ISI 
Pasar 
Berkembang 
dan website 
perusahaan 
yang terdaftar 
Hasil penelitian 
menunjukkan 
bahwa tingkat 
IPO 
underpricing 
untuk  
perusahaan  
yang 
menerapkan 
shariah 
compliant 
adalah 28,82 
persen. 
Menggunakan 
analisis regresi 
linier berganda, 
penelitian ini 
menemukan 
bahwa saat 
kelebihan 
permintaan 
memiliki 
dampak yang 
signifikan 
terhadap 
tingkat 
underpricing 
IPO untuk 
perusahaan 
shariah  
compliant. 
Penelitian 
lebih lanjut 
bisa 
memeriksa 
rincian yang 
lebih besar 
dari 
kepatuhan 
terhadap 
aturan-aturan 
investasi 
Islam dan 
termasuk 
variabel lebih 
prediktif harus 
dilakukan 
untuk 
memverifikasi 
IPO 
underpricing 
fenomena di 
pasar 
Malaysia. 
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Lanjutan Tabel 2.1 
Judul  
Penelitian 
 
Variabel 
Peneliti, 
Metode, dan 
Sampel 
 
Hasil penelitian 
 
Saran 
Penelitian 
IPO 
underpricing 
in the 
insurance 
industry and 
the effect of 
Sharia 
compliance: 
evidence 
from Saudi 
Arabian 
market. 
Initial 
return, 
syariah 
compliance, 
company 
size, 
oversubcribt
ion, Foreign 
partnership, 
blockholdin
g. 
Zakaria 
Boulanouar 
Faisal 
Alqahtani 
(2016), 
penelitian ini 
terdiri dari 34 
sampel semua 
data yang 
digunakan 
dalam 
penelitian ini, 
termasuk data 
pasar dan 
harga, yang 
bersumber 
melalui 
database 
berikut: 
DataStream, 
Thomson 
Banker, dan 
Bursa Efek 
Saudi 
(Tadawul) 
(Tadawul.com.s
a).  
Penelitian ini 
menemukan 
bahwa 
kepatuhan 
syariah tidak 
secara 
signifikan 
mengurangi 
underpricing 
persembahan 
asuransi. 
Penelitian di 
masa depan 
harus 
mencoba 
untuk 
memasukkan 
lebih banyak 
faktor, karena 
kekuatan 
penjelas dari 
model kita 
cukup rendah, 
yang 
menunjukkan 
bahwa kita 
mungkin telah 
menyingkirka
n beberapa 
faktor 
penting. 
 
2.3. Kerangka Berfikir 
 Kerangka pemikiran merupakan model konseptual tentang bagaimana teori 
hubungan dengan berbagai faktor yang telah diidentifikasi sebagai masalah yang 
penting. Berdasarkan landasan teori diatas dapat disusun suatu kerangka 
pemikiran sebagai berikut: 
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Gambar 2.1  
Kerangka Berfikir 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2.4. Hipotesis 
Shariah compliance status menjadi salah satu fitur unik di pasar modal di 
negara-negara yang mayoritas penduduknya muslim seperti Malaysia dan Arab 
Saudi (Tajuddin et al, 2018; Mayes dan Alqahtani, 2015). Umat muslim 
beranggapan bahwa hal-hal yang bertentangan dengan prinsip syariah itu dilarang.  
Sharia-compliance status atau kepatuhan syariah menunjukkan bahwa 
aktivitas perusahaan bebas dari perilaku yang tidak diizinkan, seperti transaksi 
berbasis bunga, unsur-unsur tidak etis, dan transaksi yang meragukan (Tajuddin, 
et al 2018). Sehingga dapat diasumsikan bahwa saham-saham yang melakukan 
Sharia-compliance status (X) 
IPO Underpricing 
(Y) 
Variabel Dependen 
H1 
Variabel Independen 
Variabel kontrol 
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kepatuhan syariah di negara-negara yang mayoritas muslim akan sangat diminati, 
sebab investor-investor muslim mungkin cenderung menghindari saham yang 
tidak melakukan kepatuhan syariah.  
Ketika saham yang melakukan kepatuhan syariah sangat diminati oleh 
investor, maka harga yang ditawarkan emiten kepada investor ketika melakukan 
IPO tidak menjadi masalah. Diharapkan investor melakukan penawaran maksimal 
yang mendekati harga penawaran yang diberikan emiten, sehingga emiten mampu 
memaksimalkan penghimpunan dana ketika melakukan IPO. 
Mayes dan Alqahtani (2015) menyimpulkan bahwa kepatuhan syariah 
secara signifikan mengurangi underpricing di Arab Saudi. Ini mungkin 
menyiratkan bahwa kepatuhan Syariah membantu mengurangi ketidakpastian dan 
konsekuensi dari informasi terbatas yang melekat dalam IPO. Oleh karena itu, 
dapat diduga bahwa sharia compliance berpengaruh negatif terhadap initial 
return. 
H1: Sharia-compliance status berpengaruh negatif terhadap IPO 
underpricing 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1. Waktu dan Wilayah Penelitian 
Alokasi waktu pada penelitian ini dari awal pengusulan penelitian hingga 
hasil penelitian dimulai dari bulan September 2018 hingga selesai. Sementara itu 
wilayah dalam penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan Initial Public 
Offering (IPO) di BEI dari tahun 2014 – 2017.  
 
3.2. Jenis Penelitian 
Penekitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif apabila dilihat dari 
jenis data yang digunakan. Metode penelitian kuantitatif adalah sebuah metode 
penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivism, digunakan untuk meneliti 
sekelompok populasi atau sampel tertentu (Sugiyono, 2016: 8).  
 
3.3. Populasi, sampel, dan Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1. Populasi 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan Initial 
Public Offering (IPO) pada BEI dari tahun 2014 – 2017 yang berjumlah 92 
perusahaan atau entitas.  
3.3.2. Sampel 
Berikut tahap pengambilan sampel dalam penelitian ini yang disajikan 
dalam bentuk tabel :  
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Tabel 3.1 
Tahap Pengambilan Sampel 
 
No Kriteria Jumlah 
Perusahaan 
1. Perusahaan yang melakukan Initial Public 
Offering (IPO) pada tahun 2014 – 2017 di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). 
92 
2. Tidak tersedia close price hari pertama 
penjualan saham di pasar sekunder yang 
terdapat di Yahoo Finance. 
(0) 
3. Tidak tersedia prospektus perusahaan di 
website BEI. 
(12) 
4. Perusahaan yang mengalami overpricing. (15) 
 Jumlah Sampel (Perusahaan) 65 
Sumber: Data Sekunder diolah, 2018 
Kemudian untuk perusahaan yang dijadikan sampel akan disajikan di dalam 
lampiran. 
 
3.4. Teknik Pengambilan Sampel 
Pengambilan sampel pada penelitian ini menggunakan teknik purposive 
sampling. Menurut Sugiyono (2016: 85), metode purposive sampling merupakan 
sebuah teknik pengambilan sampel dengan parameter tertentu. Adapun parameter 
atau kriteria yang digunakan untuk memilih sampel pada penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
1. Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan yang melakukan Initial Public 
Offering (IPO) pada tahun 2014 – 2017 di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
2. Perusahaan-perusahaan yang masuk kedalam sampel adalah perusahaan 
yang close price hari pertama penjualan sahamnya tersedia di 
(finance.yahoo.com).  
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3. Perusahaan-perusahaan yang masuk kedalam sampel adalah perusahaan 
yang prospektusnya tersedia di (www.idx.co.id).  
4. Perusahaan-perusahaan yang masuk kedalam sampel adalah perusahaan 
yang tidak mengalami overpricing. 
 
3.5. Data dan Sumber Data 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang informasinya diperoleh 
secara tidak langsung dari perusahaan. Data sekunder pada penelitian ini diperoleh 
dalam bentuk dokumentasi berupa prospektus perusahaan yang diterbitkan 
perusahaan saat melakukan IPO serta close price hari pertama penjualan saham. 
Data berupa prospektus perusahaan yang melakukan IPO dari tahun 2014 – 2017 
ini diperoleh dari website PT Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). Sedangkan 
untuk close price hari pertama penjualan saham diperoleh dari website Yahoo 
Finance  (finance.yahoo.com).  
3.6. Teknik Pengumpulan Data 
Metode dokumentasi sebagai teknik pengumpulan data pada penelitian ini, 
yakni dengan mengumpulkan data sekunder berupa prospektus perusahaan yang 
diperoleh dari website Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). Pengumpulan data 
dilakukan dengan cara menelusuri prospektus perusahaan  yang terpilih menjadi 
sampel penelitian. 
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3.7. Variabel Penelitian 
Variabel penelitian semua hal yang berbentuk apa saja yang ditetapkan 
oleh peneliti untuk dikaji dan ditelaah secara ilmiah untuk mendapatkan sebuah 
informasi, untuk selanjutnya ditarik sebuah kesimpulan penelitian (Sugiyono, 
2016: 38). Dalam penelitian ini menggunakan dua variabel yaitu: 
 
3.7.1. Variabel Dependen 
Variabel Dependen juga disebut variabel respons atau endogen merupakan 
variabel yang dipengaruhi atau menjadi akibat karena adanya variabel lain 
(variabel bebas) (Sanusi, 2013: 52). Variabel dependen dalam penelitian ini adalah 
initial return. 
 
3.7.2. Variabel Independen 
Variabel Independen juga biasa disebut sebagai variabel bebas dan 
eksogen yaitu variabel yang mempengaruhi variabel lain (variabel dependen) 
(Sanusi, 2013: 52). Variabel independen dalam penelitian ini adalah sharia-
compliance status. 
 
3.7.3. Variabel Kontrol  
Variabel kontrol adalah variabel yang dikendalikan atau dibuat konstan 
sehingga pengaruh variabel independen terhadap dependen tidak dipengaruhi oleh 
faktor luar yang tidak diteliti (Sugiyono, 2014 : 41). Variabel kontrol dalam 
penelitian ini adalah company size, age effect, dan offer size. 
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3.8. Definisi Operasional Variabel 
Berikut ini definisi operasional dari variabel-variabel yang terlibat dalam 
penelitian beserta pengukurannya. 
3.8.1. Variabel Dependen 
Dalam penelitian ini, yang menjadi variabel dependen yaitu initial return.  
Menurut Mayes dan Alqahtani (2015) rumus untuk melakukan perhitungan initial 
return yaitu :   
       
   
        
Keterangan : 
IR  : Initial Return 
Pt0  : Harga penutupan saham perdana hari pertama. 
Pti : Harga penawaran saham perdana.  
3.8.2. Variabel Independen 
Dalam penelitian ini yang menjadi variabel independen yaitu sharia 
compliance status.  Indikator sharia-compliance status pada penelitian ini merujuk 
pada peraturan peraturan BAPEPAM-LK No. II.K.1 tentang kriteria dan 
penerbitan daftar efek syariah, dimana kriteria tersebut meliputi Jenis Kegiatan 
Usaha Halal tidak bertentangan dengan prinsip-prinisp syariah di pasar modal 
sebagaimana diatur dalam peraturan Bapepam-LK No. IX.A.13, Rasio Utang 
berbasis bunga dibanding dengan total asset < 45%, dan rasio pendapatan berbasis 
bunga dan tidak halal lainnya dibanding total pendapatan (revenue) < 10%. 
Kriteria tersebut juga digunakan oleh OJK untuk menetapkan saham-
saham yang layak untuk masuk kedalam Dafta Efek Syariah. Sehingga variabel 
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sharia-compliance status diukur dengan variabel dummy, nilai 1 jika perusahaan 
masuk kedalam Daftar Efek Syariah (DES) tahun pertama IPO dan nilai 0 bila 
perusahaan tidak masuk dalam DES (Hidayat 2018).  
3.8.3. Variabel Kontrol 
Ada empat variabel kontrol dalam penelitian ini, antara lain sebagai 
berikut : 
1. Company size  
Ukuran perusahaan (company size) merupakan suatu skala untuk 
mengklasifikasikan perusahaan, dengan menggunakan beberapa cara atau 
indikator antara lain : total aktiva, log size, nilai pasar saham dan lain-lain (Suwito 
dan Herawaty, 2005). Penelitian ini menggunakan nilai pasar seluruh saham 
selama periode IPO untuk menghitung Company size : 
COMsize = (Total no. of shares x offer price)   (Mayes dan Alqahtani, 2015) 
2. Age effect  
Nugroho (2012) mendefinisikan umur perusahaan (age effect) sebagai awal 
perusahaan memulai aktivitas operasional hingga mampu mempertahankan going 
concern perusahaan tersebut atau mampu mempertahankan eksistensinya didunia 
bisnis. Variabel age effect diukur dengan sekala tahunan yaitu sejak perusahaan 
didirikan sesuai dengan akta pendirian sampai dengan tahun perusahaan ketika 
melakukan IPO (Pahlevi, 2014). Age effect untuk menyelidiki apakah faktor usia 
memiliki dampak yang signifikan terhadap return IPO di Indonesia. 
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3. Offer size 
Offer size atau kuantitas penawaran dapat diartikan sebagai jumlah 
penawaran saham oleh perusahaan terhadap masyarakat pada saaat penawaaran 
umum perdana (Putri dan Asandimitra, 2014). Daljono (2000),  Kusuma (2001), 
Triani dan Nikmah (2006),  mendefinisikan kuantitas penawaran saham sebagai 
selisih jumlah lembar saham yang ditahan oleh perusahaan dengan jumlah lembar 
saham yang dijual kepada publik, dirumuskan sebagai berikut :  
      
     
  
        
Keterangan : 
Offer  : Kuantitas penawaran saham 
    : Jumlah lembar saham yang dimiliki perusahaan 
    : Jumlah lembar saham yang dijual ke publik pada saat IPO 
3.9. Teknik Analisis Data 
 Seluruh penyajian dan analisis data yang digunakan pada penelitian ini 
menggunakan bantuan program SPSS (Statistical Package for Social  Sciences) 24 
for windows. Penelitian ini akan menggunakan teknik regresi linier berganda.  
Penelitian ini diuji dengan beberapa uji statistik yang terdiri dari statistik 
deskriptif, uji asumsi klasik dan pengujian hipotesis. 
3.9.1. Statistik Deskriptif  
Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisis data 
dengan cara menggambarkan atau mendeskripsikan data terkait penelitian yang 
telah terkumpul dilihat dari nilai rata-rata, standar deviasi, maksimum, dan 
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minimum tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku umum atau 
generalisasi (Sugiyono, 2016: 147). Dengan demikian, analisis ini berguna untuk 
memberi gambaran tentang variabel yang diteliti dilihat dari nilai rata-rata, standar 
deviasi, maksimum, minimum. 
3.9.2. Uji Asumsi klasik 
Pengujian menggunakan regresi linier berganda dilaksanakan setelah 
memenuhi asumsi klasik. Hal ini bertujuan agar variabel independen sebagai 
estimator atas variabel independen tidak bias (Gujarati, 1995 dalam Ghozali, 
2016). Uji asumsi klasik ini meliputi uji normalitas, uji autokorelasi, uji 
heteroskedastisitas dan uji multikolinieritas. 
1. Uji Normalitas   
Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah distribusi sebuah data 
mengikuti atau mendekati distribusi normal (Nurhasanah, 2016: 62). Data 
berdistribusi normal artinya data mempunyai sebaran merata sehingga benar-benar 
mewakili populasi. Regresi yang baik adalah memiliki distribusi data normal atau 
medekati normal. Ada dua cara untuk mendeteksi apakah residual distribusi 
normal atau tidak yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik. 
Penelitian ini menggunakan metode Kolmogrov-smirnov yang dilakukan 
dengan bantuan software SPSS. Menurut (Nurhasanah, 2016) apabila nilai sig.  > 
0.05 maka data penelitian berdistribusi normal, namun apabila nilai sig. < 0.05 
maka data penelitian tidak berdistribusi normal.  
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2. Uji Heterokesdatisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan mengetahui dalam model regresi apakah 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang 
lain (Ghozali, 2016:134).  Model regresi yang baik yaitu homoskesdatisitas atau 
heterokesdatisitas tidak terjadi. Ada beberapa cara untuk mendeteksi ada atau 
tidaknya heteroskedastisitas antara dengan cara Uji Glejser, Uji White, melihat 
pola gambar scatterplots dan Uji Park. Dalam penelitian ini untuk mendeteksi 
heterokedastisitas atau homokedastisitas dengan menggunakan uji park. 
Dasar analisis: 
a. Apabila nilai sig. (≥ 0,05), artinya heterokedastisitas tidak terjadi. 
b. Apabila nilai sig. (≤ 0,05), artinya heterokesdatisitas terjadi. 
3. Uji Multikolinearitas 
Uji Multikolinearitas dilakukan untuk menguji ada tidaknya korelasi antara 
variabel bebas dalam persamaan regresi (Ghozali, 2016: 103).  Jika variabel 
independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal. 
Variabel ortogonal adalah variabel independen yang nilai korelasi antar sesama 
variabel independen sama dengan nol. Multikolinearitas dalam regresi dapat 
dilihat dari  tolerance value dan variance inflation factor (VIF). 
Berdasarkan aturan Variance Inflation Factor (VIF) dan tolerance dengan 
kriteria sebagai berikut : 
a. Apabila VIF melebihi angka 10 atau tolerance kurang dari 0,10 maka 
dinyatakan terjadi gejala multikolinearitas. 
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b. Apabila nilai VIF kurang darai 10 atau tolerance lebih dari 0,10 maka 
dinyatakan tidak terjadi gejala multikolinearitas. 
3.9.3.Uji ketepatan Model 
Analisis ini untuk mengetahui seberapa besar hubungan antara variabel 
independen dengan variabel dependennya. Untuk menguji model regresi yang 
terbaik, maka model yang diajukan harus memenuhi kriteria sebagai berikut : 
1. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Uji Statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel 
independen atau bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh 
secara bersama-sama terhadap variabel dependen atau terikat. Kriteria 
pengambilan keputusan adalah: 
a. Bila F hitung > F tabel atau probabilitas < nilai signifikan (≤ 0,05), maka 
hipotesis tidak dapat ditolak, ini berarti bahwa secara simultan variabel 
independen memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
b. Bila F hitung < F tabel atau probabilitas > nilai signifikan (≥ 0,05), maka 
hipotesis diterima, ini berarti bahwa secara simultan variabel independen 
tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
2. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi bertujuan mengukur sejauh kemampuan model 
dalam menerangkan variasi variabel independen. Koefisien determinasi digunakan 
karena dapat menjelaskan kebaikan dari model regresi dalam memprediksi 
variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R² 
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yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir 
semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. 
3.9.4. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi digunakan untuk menguji pengaruh faktor-faktor yang 
berpengaruh terhadap pengungkapan sumber daya manusia dengan menggunakan 
regresi linear dengan tingkat signifikansi 5 persen. Model analisis ini dipilih 
karena variabel bebas penelitian ini lebih dari satu. Persamaan regresi dalam 
penelitian ini adalah : 
IR = α + β1StatusSharia + β2COMsize + β3Age + OFFERsize + e 
Dimana : 
IR : Initial return 
α  : Konstanta 
Status Sharia : Sharia compliance status 
COMsize : Company size 
Age   : Age effect 
OFFERsize :  Offer size 
Β1 - β5 : Besaran Koefisien Regresi Dari Masing-Masing Variabel 
e  : Error 
3.7.5. Uji Hipotesis (Uji t) 
Uji t digunakan untuk menguji signifikan pengaruh masing-masing 
variabel independen terhadap variabel dependen. Untuk melakukan uji t, terlebih 
dahulu dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
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Ho : β = 0, artinya variabel bebas bukan merupakan penjelas yang signifikan 
terhadap variabel terikat. 
Ha : β ≠ 0, artinya variabel bebas merupakan penjelas yang signifikan terhadap 
variabel terikat. 
Hipotesis nol (Ho) merupakan satu pernyataan mengenai parameter 
populasi, sedangkan Hipotesis alternatif (Ha) merupakan satu pernyataan yang 
diterima jika data sampel memberikan cukup bukti bahwa hipotesis nol adalah 
salah. Setelah hipotesis dirumuskan, ditentukan taraf nyata (significant level) yang 
akan digunakan. Taraf nyata (α) adalah besarnya toleransi dalam menerima 
kesalahan hasil hipotesis terhadap nilai parameter populasinya. Taraf nyata dalam 
penelitian ini sebesar 5%. 
Kebenaran hipotesis dapat diketahui jika thitung > ttabel maka Ho ditolak, 
berarti ada pengaruh antara variabel independen terhadap variabel dependen dan 
sebaliknya. Cara lain untuk menguji yaitu jika nilai yang dihasilkan uji t 
probabilitas < 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa secara parsial variabel 
independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
 
  
 
BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
4.1.  Gambaran Umum Penelitian 
Penelitian ini merupakan penelitian pengembangan dari penelitian 
terdahulu. Objek pada penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan Initial 
Public Offering (IPO) pada tahun 2014 - 2017 di Indonesia. Teknik pengumpulan 
data pada penelitian ini berupa dokumentasi dengan mendownload prospektus 
perusahaan melalui website resmi Bursa Efek Indonesia (http://www.idx.co.id). 
Fokus utama dari penelitian ini untuk mengetahui pengaruh shariah 
compliance status terhadap fenomena underpricing di Indonesia yang mengalami 
penurunan dari tahun 2014 – 2017 dengan menggunakan tiga variabel kontrol 
yakni company size, age effect dan offer size.  Shariah compliance status diukur 
dengan variabel dummy dimana nilai 1 untuk perusahaan yang terdaftar pada 
Daftar Efek Syariah (DES) dan nilai 0 untuk sebaliknya, sedangkan untuk 
underpricing diukur dengan melihat initial return hari pertama saham di pasar 
sekunder. 
Populasi dari penelitian ini yakni seluruh perusahaan yang melakukan IPO 
dari tahun 2014 – 2017. Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini 
menggunakan purposive sampling yakni teknik pengambilan sample sesuai 
dengan kebutuhan peneliti dengan menggunakan kriteria-kriteria. Berikut tahapan 
seleksi sampel yang digunakan sebagai data penelitian berdasarkan kriteria: 
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Tabel 4.1 
Tahapan Sampel Sesuai Kriteria 
 
No Kriteria Jumlah 
Perusahaan 
1. Perusahaan yang melakukan Initial Public 
Offering (IPO) pada tahun 2014 – 2017 di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). 
92 
2. Tidak tersedia close price hari pertama 
penjualan saham di pasar sekunder yang 
terdapat di Yahoo Finance. 
(0) 
3. Tidak tersedia prospektus perusahaan di 
website BEI. 
(12) 
4. Perusahaan yang mengalami overpricing. (15) 
 Jumlah Sampel (Perusahaan) 65 
Sumber: Data Sekunder diolah, 2018 
Dari tabel diatas, populasi penelitian ini sebanyak 92 perusahaan. Setelah 
melakukan penarikan sampel terpilih sebanyak 65 perusahaan sebagai sampel. 
4.2. Pengujian Dan Hasil Analisis Data 
4.2.1. Statistik Deskriptif 
Hasil pengujian statistik deskriptif dari variabel IPO underpricing, sharia 
compliance status, company size, offer size dan age effect adalah sebagai berikut : 
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Tabel 4.2 
Hasil Analisis Deskriptif 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 
COMsize 65 24 29 26,09 1,389 
Age 65 2 58 18,34 13,100 
OFFERsize 65 ,222 ,999 ,86468 ,111039 
IR 65 ,001 ,700 ,33118 ,258710 
Valid N 
(listwise) 
65 
    
 
Tabel 4.3 
Sharia Compliance 
 
 
StatusSharia 
 Frequency Percent Valid Percent Cumulative 
Percent 
Valid 
0 28 43,1 43,1 43,1 
1 37 56,9 56,9 100,0 
Total 65 100,0 100,0  
Sumber : Data yang diolah, 2019 
 
Variabel dependen IPO underpricing memiliki nilai minimum 0,001 yang 
berarti terjadi selisih positif (return) sebesar 0,1% dari penjualan saham hari 
pertama di pasar sekunder, yang terjadi pada PT. Duta Intidaya (Persero) Tbk pada 
41 
 
 
tahun 2016, hal ini menunjukkan bahwa PT. Duta Intidaya (Persero) Tbk pada 
tahun 2016 memiliki underpricing paling kecil.  
Nilai maksimum dari IPO underpricing sebesar 0,700 yang berarti terjadi 
selisih positif (return) sebesar 70% dari penjualan saham hari pertama di pasar 
sekunder, yaitu pada PT. Bank Agris  (Persero) Tbk, PT. Bank Dindar Indonesia 
(Persero) Tbk, PT. Mitra Komunikasi Nusantara (Persero) Tbk, PT. Asuransi Jiwa 
Syariah Jasa Mitra Abadi (Persero) Tbk, PT. Kapuas Prima Coal (Persero) Tbk, 
PT. Megapower Makmur (Persero) Tbk, PT. Terregra Asia Energy (Persero) Tbk, 
PT. Pelayaran Tamarin Samudra  (Persero) Tbk. Hal ini menunjukkan bahwa 
kedelapan perusahaan tersebut, memiliki underpricing paling besar.  
IPO underpricing memiliki nilai rata-rata sebesar 0,33118 yang berarti 
bahwa rata-rata return setiap perusahaan pada penjualan saham hari pertama di 
pasar sekunder sebesar 33,118%. Dengan nilai standar deviasi menunjukkan 
adanya penyimpangan sebesar 0,258710 dari nilai rata-rata IPO underpricing 
sebesar 33,118%. 
Variabel independen sharia compliance diukur dengan menggunakan 
variabel dummy, nilai 1 jika perusahaan tersebut melakukan kepatuhan syariah 
pada saat melakukan IPO. Nilai 0 untuk perusahaan yang tidak melakukan 
kepatuhan syariah.  
Dapat kita lihat hasil perhitungan statistik frekuensi sharia compliance 
pada tabel 4.3 tercatat 28 sampel penelitian memiliki nilai 0 yang artinya 
perusahaan tersebut tidak termasuk kedalam DES atau tidak melakukan kepatuhan 
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syariah. Sisanya sebanyak 37 sampel memiliki nilai 1 yang artinya perusahaan 
tersebut masuk kedalam DES atau melakukan kepatuhan syariah.  
Hal ini menandakan industri syariah di Indonesia memang sangat diminati 
oleh investor, sehingga banyak perusahaan yang menyediakan efek syariah. 
Tingginya jumlah efek syariah di Indonesia tentunya bukan tanpa sebab, menurut 
direktur investasi CIMB Principal Aset Management Priyanto Soedarsono 
“…produk syariah cenderung memiliki ketahanan tertentu pada saat kondisi 
fundamental  dunia yang mengalami volatile tinggi….” (www.republika.co.id). 
Variabel kontrol company size dilakukan transformasi data ke dalam 
logaritma natural sehingga didapatkan nilai minimum sebesar 24 yang berarti 
perusahaan tersebut mempunyai ukuran paling kecil dilihat dari nilai pasar saham 
saat melakukan IPO yakni dari rentan ukuran Rp 30.000.000.000 – Rp 
40.000.000.000,00an. Adapun perusahaan yang memiliki nilai minimum tersebut 
adalah PT. Capitol Nusantara Indonesia Tbk, PT. Mitra Komunikasi Nusantara 
Tbk, PT. Bank Yudha Bhakti Tbk,  PT. Protech Mitra Perkasa (Persero) Tbk, PT. 
Mitra Pemuda Tbk, PT. Bank Artos Indonesia Tbk, PT. Mark Dynamics Indonesia 
Tbk dan PT. MAP Boga Adiperkasa Tbk.  
Nilai maksimum dari company size sebesar 29 yang berarti perusahaan 
tersebut mempunyai ukuran paling besar dilihat dari nilai pasar saham saat 
melakukan IPO yakni dari rentan ukuran Rp 2.000.000.000.000,00 - Rp 
4.000.000.000.000,00an. Adapun perusahaan yang memiliki nilai maksimum 
tersebut adalah PT. Blue Bird Tbk, PT. Mitra Keluarga Karyasehat Tbk, PT. 
Waskita Beton Precast (Persero) Tbk, dan PT. Cikarang Listrindo Tbk.  
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Company size memiliki nilai rata-rata sebesar 26,09 yang berarti bahwa 
rata-rata ukuran perusahaan saat melakukan IPO yang dilihat dari nilai pasar 
saham sebesar Rp. 100.000.000.000,00 - Rp. 300.000.000.000,00. Dengan nilai 
standar deviasi menunjukkan adanya penyimpangan sebesar 1,389 dari nilai rata-
rata company size sebesar 26,09. 
 Variabel kontrol age effect didapatkan nilai minimum sebesar 2 yang 
berarti perusahaan tersebut mempunyai umur termuda. Perusahaan tersebut baru 
berusia dua tahun jika dihitung dari akta pendirian perusahaaan sampai dengan 
saat melakukan IPO. Adapun perusahaan yang memiliki nilai minimum tersebut 
adalah PT. PP Properti Tbk, PT. Waskita Beton Precast Tbk, PT. Kioson 
Komersial Indonesia Tbk, dan PT. Alfa Energi Investama Tbk.  
Nilai maksimum dari age effect sebesar 58 tahun yang berarti perusahaan 
tersebut memiliki umur paling tua saat melakukan IPO. Adapun perusahaan yang 
memiliki nilai maksimum tersebut adalah PT. Asuransi Kresna Mitra Tbk.  
Age effect memiliki nilai rata-rata sebesar 18,38 yang berarti bahwa rata-
rata umur perusahaan saat melakukan IPO yang dilihat dari akta pendirian 
perusahaan adalah 18 tahun. Dengan nilai standar deviasi menunjukkan adanya 
penyimpangan sebesar 13,100 dari nilai rata-rata age effect sebesar 18,38. 
Variabel kontrol offer size didapatkan nilai minimum sebesar 0,222 yang 
berarti perusahaan tersebut melakukan penawaran saham kepada masyarakat 
paling sedikit saat melakukan IPO. Adapun perusahaan yang memiliki nilai 
minimum tersebut adalah PT. Magna Investama Mandiri Tbk.  
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Nilai maksimum dari offer size sebesar 0,999 yang berarti perusahaan 
tersebut melakukan penawaran saham kepada masyarakat paling banyak saat 
melakukan IPO. Adapun perusahaan yang memiliki nilai maksimum tersebut 
adalah  PT. Golden Plantation Tbk pada tahun 2017. 
Offer size memiliki nilai rata-rata sebesar 0,86468 yang berarti bahwa rata-
rata penawaran saham yang dilakukan perusahaan saat melakukan IPO sebesar 
86,468% dari total keseluruhan saham. Dengan nilai standar deviasi menunjukkan 
adanya penyimpangan sebesar 0,111039 dari nilai rata-rata offer size sebesar 
0,86468. 
 
4.2.2. Sharia Compliance 
Sharia compliance menjadi suatu hal yang baru didunia pasar modal 
Indonesia, khususnya pada saham-saham perusahaan yang tercatat di BEI. 
Pasalnya BEI baru meluncurkan indek saham yang menerapkan kepatuhan syariah 
pada tahun 2000 yakni Jakarta Islamic Index (JII), yang didalamnya terdiri 30 
saham-saham paling liquid yang tercatat di BEI. Kemudian disusul Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI) diluncurkan pada tahun 2011 konstituen ISSI adalah 
seluruh saham syariah yang tercatat di BEI dan masuk ke dalam Daftar Efek 
Syariah (DES) (www.idx.co.id).  
Perusahaan-perusahaan yang ingin menerapkan sharia compliance diatur 
dalam Peraturan Bapepam & LK No. II.K.1 tentang Kriteria dan Penerbitan Daftar 
Efek Syariah. Dengan memperhatikan Surat Dewan Syariah Nasional – Majelis 
Ulama Indonesia (DSN-MUI) Nomor: B-370/DSNMUI/ X/2011 tanggal 20 
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Oktober 2011 perihal Penjelasan DSN-MUI atas penggunaan Total Asset sebagai 
Pengganti Total Ekuitas dalam Kriteria Rasio Keuangan Saham Syaria. 
Daftar efek syariah dari tahun 2014 sampai dengan 2017 terus mengalami 
peningkatan, pada tahun 2014 periode kedua tercatat sebanyak 334 perusahaan 
dan pada tahun 2017 periode kedua tercatat sebanyak 393 perusahaan. Bertambah 
sebanyak 59 perusahaan atau naik sekitar 15% (www.idx.co.id).  
Berdasarkan data BEI per April 2017, jumlah investor syariah yang 
tercatat sebanyak 15,141 mewakili dari total investor di BEI yang berjumlah 
568.752. Jumlah investor syariah dibandingkan total investor jika dihitung sejak 
akhir 2014, bertambah signifikan dari angka 0,7% atau 2,705 dari total investor 
364.465 (www.economy.okezone.com). Hingga saat ini bila dilihat dari segi 
kuantitas saham syariah terus mengalami kenaikan. 
Berdasarkan hasil pengujian statistik deskriptif pada penelitian ini, 
sebanyak 37 perusahaan atau 56,9% dari total keseluruhan sampel tercatat sebagai 
perusahaan syariah dan sisanya 28 perusahaan atau sekitar 43,1% tidak termasuk 
syariah. Hal ini menandakan bahwa perusahaan syariah justru relatif lebih banyak 
mengalami underpricing. Disisi lain rata-rata tingkat underpricing mengalami 
penurunan dari sebesar 45,99% (Purbarangga dan Yuyetta, 2013) menjadi 32,62% 
turun sebesar 13,37%. 
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4.2.3. Uji Asumsi Klasik 
Model penelitian regresi mensyaratkan uji asumsi klasik harus terpenuhi. 
Hal tersebut agar variabel independen sebagai estimator atas variabel independen 
tidak bias. Uji asumsi klasik dalam penelitian ini meliputi :  
1. Uji Normalitas 
Pengujian normalitas dalam penelitian ini menggunakan metode  
Kolmogorov-Smirnov Test dengan taraf signifikansi 0,05. Hasil pengujian 
normalitas data dalam penelitian ini adalah sebagai berikut. 
 
Tabel 4.4 
Pengujian Normalitas 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized 
Residual 
N 65 
Normal Parameters
a,b
 
Mean 0E-7 
Std. Deviation ,23352663 
Most Extreme Differences 
Absolute ,139 
Positive ,137 
Negative -,139 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,117 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,165 
Sumber: Data yang diolah,  2019 
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Berdasarkan tabel tersebut nilai uji Kolmogrov-Smirnov 1,117 dengan nilai 
sig. 0,165 yang membuktikan bahwa data yang digunakan dalam penelitian ini 
berditribusi normal. Hal tesebut dikarenakan nilai yang dihasilkan > 0,05. 
2. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini menggunakan uji park. Dari uji 
park dapat dilihat tidak ada variabel bebas yang signifikan secara statistik 
mempengaruhi variabel terikat, sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa tidak 
terjadi heteroskedastisitas. Hal ini terlihat dari profitabilitas signifikansinya di atas 
tingkat kepercayaan 5%, dapat dilihat dari tabel dibawah ini :   
 
Tabel 4.5 
Pengujian Heteroskedastisitas 
 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 1,787 3,297  ,542 ,590 
StatusSharia -,119 ,342 -,046 -,348 ,729 
COMsize -,160 ,119 -,172 -1,344 ,184 
Age ,007 ,013 ,068 ,501 ,618 
OFFERsize -1,237 1,464 -,107 -,845 ,402 
Sumber: Data yang diolah, 2019 
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3. Uji Multikolinearitas 
Hasil uji multikolinearitas dengan SPSS 24 diperoleh hasil sebagai berikut: 
 
Tabel 4.6 
Pengujian Multikolinearitas 
 
Coefficients
a
 
Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
(Constant)   
StatusSharia ,886 1,128 
COMsize ,952 1,051 
Age ,858 1,165 
OFFERsize ,978 1,023 
Sumber: Data yang diolah, 2019 
Tabel diatas menunjukkan bahwa nilai VIF dari semua variabel 
independen nilainya < 10 dan nilai toleransi > 0,10. Artinya variabel-variabel 
penelitian tidak terjadi gejala multikolinearitas. Sehingga, data penelitian 
memenuhi asumsi bebas multikolinearitas. 
4.2.4. Uji Ketepatan Model  
1. Pengujian Signifikansi Simultan (Uji F) 
Uji F tujuannya untuk menguji model yang digunakan dalam penelitian ini 
layak (fit) atau tidak. Berikut hasil Uji F dalam penelitian ini. 
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Tabel 4.7 
Hasil Uji F 
 
ANOVA
a
 
Model Sum of 
Squares 
Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression ,793 4 ,198 3,410 ,014
b
 
Residual 3,490 60 ,058   
Total 4,284 64    
Sumber: Data yang diolah, 2019 
Dari hasil perhitungan yang diperoleh, nilai Fhitung sebesar 3,410 dengan 
signifikansi sebesar 0,014 lebih kecil dari 5%. Selanjutnya, membandingkan Fhitung 
dengan Ftabel. Dimana jika Fhitung>Ftabel maka secara serentak variabel-variabel 
bebas berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat. Menggunakan α = 0,05, 
df1  (jumlah variabel X)  atau  4  dan  df2  (n-k) atau 65 - 4= 61 (n adalah jumlah 
data dan k adalah jumlah variabel independen), diperoleh nilai Ftabel sebesar 2,53. 
Jadi, nilai Fhitung sebesar 3,410 dan Ftabel 2,53 artinya Fhitung > Ftabel (3,410 > 
2,53) sehingga H0 ditolak dan Ha diterima. Dengan demikian, dapat disimpulkan 
bahwa model yang digunakan dalam penelitian ini merupakan model yang layak 
(fit). 
 
 
 
a. Dependent Variable: IR 
b. Predictors: (Constant), OFFERsize, StatusSharia, COMsize, Age 
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2. Pengujian Koefisien Determinasi(R2) 
Uji R2 bertujuan untuk mengetahui besarnya pengaruh variabel-variabel 
independen terhadap variabel dependennya. Nilai koefisien determinasi ditentukan 
dengan nilai adjusted R square. Berikut hasil analisisnya menggunakan SPPS 24: 
 
Tabel 4.8 
Koefisien Determinasi (R
2
) 
 
Model Summary
b
 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 ,430
a
 ,185 ,131 ,241185 
Sumber: Data yang diolah, 2019 
Tabel diatas menunjukkan Adjusted R Square sebesar 0,131 atau 13,1 %. 
Artinya variabel independen yakni shariah compliance dan variabel kontrol 
(company size, age effect, dan offer size)  mampu menjelaskan variabel  dependen 
(IPO underpricing) sebesar 13,1 % sedangkan sisanya sebesar  86,9 % 
dipengaruhi  atau  dijelaskan oleh variabel lain  yang tidak dimasukkan ke dalam 
model penelitian ini. 
4.2.5. Analisis Regresi Linier Berganda 
Setelah semua pengujian asumsi klasik disimpulkan bahwa model regresi 
dapat digunakan, untuk mengetahui pengaruh koefisien variabel X terhadap 
variabel Y hasil  perhitungan  analisis  data  yang  diperoleh  dengan bantuan  
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software  SPSS  24,  maka  rangkuman  hasil  analisis  regresi ditunjukkan dalam 
tabel berikut: 
Tabel 4.9 
Analisis Regresi Linier Berganda 
 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 2,587 ,618  4,185 ,000 
StatusSharia ,017 ,064 ,033 ,268 ,789 
COMsize -,073 ,022 -,392 -3,279 ,002 
Age -,002 ,002 -,097 -,770 ,444 
OFFERsize -,379 ,275 -,163 -1,380 ,173 
Sumber: Data yang diolah, 2019 
Berdasarkan tabel diatas maka dapat dibuat model persamaan regresi 
sebagai berikut: 
IR = α + β1StatusSharia + β2COMsize + β3Age + OFFERsize + e 
IR = 2,587 + 0,017StatusSharia – 0,073COMsize - 0,002Age – 
0,379OFFERsize + e 
Interpretasi persamaan regresi pada penelitian ini menggunakan nilai 
standardized beta, sebab untuk mengeliminasi perbedaan ukuran variabel yang 
tidak sama. 
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a. Nilai konstanta (a) sebesar 2,587 menunjukkan bahwa apabila variabel 
independen bernilai 0 atau ditiadakan, maka nilai underpricing adalah sebesar 
2,587.  
b. Koefisien sharia compliance sebesar 0,017, menunjukkan bahwa setiap 
penambahan syaria compliance sebanyak 1 perusahaan maka akan diikuti oleh 
peningkatan underpricing sebesar 0,017. 
c. Koefisien company size sebesar -0,073, menunjukkan bahwa setiap 
penambahan company size sebesar 1 rupiah maka akan diikuti oleh penurunan 
underpricing sebesar 0,073. 
d. Koefisien age effect sebesar -0,002, menunjukkan bahwa setiap penambahan 
age effect sebesar 1 tahun maka akan diikuti penurunan underpricing sebesar 
0,002. 
e. Koefisien offer size sebesar -0,379, menunjukkan bahwa setiap penambahan 
offer size sebesar 1 persen maka akan diikuti penurunan underpricing sebesar 
0,379. 
 
4.2.6. Pengujian Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Uji t digunakan untuk menguji signifikansi pengaruh masing-masing 
variabel independen terhadap variabel dependen. Berikut adalah tabel uji t: 
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Tabel 4.10 
Hasil Uji Signifikansi Parameter (t) 
 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 2,587 ,618  4,185 ,000 
StatusSharia ,017 ,064 ,033 ,268 ,789 
COMsize -,073 ,022 -,392 -3,279 ,002 
Age -,002 ,002 -,097 -,770 ,444 
OFFERsize -,379 ,275 -,163 -1,380 ,173 
Sumber: Data yang diolah, 2019 
a. Variabel shariah compliance status 
Hasil dari uji t untuk variabel shariah compliance status diperoleh nilai 
thitung sebesar 0,268 dengan tingkat signifikansi 0,789. Dengan menggunakan batas 
signifikansi atau p-value 0,05 (α=5%), didapat ttabel sebesar 2,000. Ini berarti thitung  
< ttabel  atau (0,268 <  2,000) dan p-value > α (0,789 > 0,05) yang berarti H1 
ditolak. Dengan demikian maka, variabel shariah compliance status secara 
individual tidak berpengaruh terhadap underpricing. 
 
4.2.7. Pembahasan Hasil Analisis Data (Pembuktian Hipotesis) 
Berdasarkan hasil analisis data di atas, maka pembuktian hipotesis dapat 
dijelaskan sebagai berikut : 
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Tabel 4.11 
Hasil Pengujian Hipotesis 
 
No Hipotesis Hasil Diterima/Ditolak 
H1 Sharia compliance status 
berpengaruh negatif 
terhadap underpricing 
Nilai t = 0,268 
dengan sebesar 
Sig. 0,789 > 0,05 
Ditolak 
Sumber: Data yang diolah, 2019 
Hipotesis H1 adalah untuk mengetahui apakah sharia compliance status 
berpengaruh terhadap IPO underpricing. Dari tabel 4.9 diperoleh t hitung sebesar 
0,268 dan nilai t tabel sebesar 2,000. Nilai sig. sebesar 0,789 yang artinya bahwa 
variabel sharia compliance status  tidak berpengaruh terhadap IPO underpricing.  
Tidak terjadinya pengaruh status kepatuhan syariah yang dilakukan 
perusahaan terhadap IPO underpricing pada penelitian ini mungkin disebabkan 
karena perusahaan yang melakukan kepatuhan syariah cenderung lebih banyak 
yang mengalami underpricing. Dari total sampel penelitian sebanyak 65 
perusahaan yang mengalami underpricing, sebanyak 37 perusahaan melakukan 
kepatuhan syariah atau sebesar 56,9%  dan sisanya 28 perusahaan tidak 
melakukan kepatuhan syariah atau sebesar 43,1%. Dengan kata lain perusahaan 
yang melakukan kepatuhan syaiah lebih banyanyak terkena underpricing. 
Hasil penelitian ini berkesesuaian dengan hasil penelitian Yong dan Rahim 
(2010) yang menemukan bahwa status kepatuhan syariah tidak secara signifikan 
mengubah initial return IPO di Malaysia. Hasil penelitian ini justru bertentangan 
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh dengan Mayes dan Alqhatani (2015) 
yang menemukan bahwa sharia compliance memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap initial return IPO hari pertama di pasar modal Arab Saudi.  
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Hal ini menandakan bahwa efek kepatuhan syariah bervariasi dari setiap 
pasar ke pasar dan dari satu masyarakat ke masyarakat yang lain. Dengan 
kehadiran Muslim yang lebih kuat di Arab Saudi, menyebabkan keengganan 
untuk membeli saham-saham yang tidak melakukan kepatuhan syariah lebih 
tinggi disana. 
Meski dalam penelitian ini menekankan status kepatuhan syariah 
perusahaan terhadap pola initial return, namun hasilnya menunjukkan tidak terjadi 
pengaruh secara parsial dengan adanya kepatuhan syariah terhadap fenomena 
underpricing yang terjadi. Namun tercatat rata-rata tingkat underpricing 
mengalami penurunan, dari rata-rata tingkat underpricing sebesar 45,99% 
(Purbarangga dan Yuyetta, 2013) menjadi 32,62% turun sebesar 13,37%.  
Hasil penurunan ini mungkin bisa dijelaskan melalui variabel company 
size, sebab hasil pengujian statistik dari company size secara parsial berpengaruh 
terhadap IPO underpricing dengan tingkat signifikansi 0,002 lebih kecil dari p-
value (0,05).  Sedangkan untuk kedua variabel kontrol lainnya, yakni age effect 
dan offer size tidak menunjukkan hasil berpengaruh terhadap IPO underpricing. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
BAB V 
PENUTUP 
 
5.1. Kesimpulan  
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh sharia 
compliance status terhadap fenomena IPO underpricing yang mengalami 
penurunan dari tahun 2014 – 2017 di pasar modal Indonesia. Sharia compliance 
status menjadi variabel yang ditekankan dalam penelitian ini. Dari hasil penelitian 
dan pembahasan dapat disimpulkan bahwa sharia compliance status tidak 
berpengaruh terhadap IPO underpricing.  Untuk tingkat rata-rata underpricing 
mengalami penurunan dari tingkat rata-rata underpricing sebesar 45,99% 
(Purbarangga dan Yuyetta, 2013) menjadi 32,62% turun sebesar 13,37%. 
5.2. Keterbatasan Penelitian 
1. Besarnya Adjusted R Square 0,131 atau 13,1%. Artinya 86,9% masih 
dipengaruhi oleh variabel lain selain variabel dalam penelitian ini. 
2. Tidak dimasukkannya vaiabel-variabel kontrol lainnya kedalam penelitian 
sebab keterbatasan data yang dimiliki. 
 
5.3. Saran  
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian maka berikut saran 
yang dapat digunakan untuk penelitian selanjutnya: 
1. Penelitian selanjutnya bisa menambahkan variabel kontrol lainnya seperti 
rasio OSR (oversubcription)  yang dinilai dapat berpengaruh terhadap IPO 
underpricing. 
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2. Penelitian selanjutnya bisa memperluas populasi yaitu dengan menambah 
jumlah periode penelitian. 
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Lampiran 1 
 
JADWAL PENELITIAN 
 
No 
Bulan 
 
Sep-18 Okt-18 Nov-18 Des-18 Feb-19 Mar-19 April-19 Juni-19 
Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 Penyusunan 
Proposal 
 X X x                             
2 Konsultasi   X x x X X x  x  x  x  x x x x x             
3 Revisi 
Proposal 
   x x X X x        x x x x x             
4 Pengumpulan 
Data 
        X x X x x x x x                 
5 Analisis Data                 x x x              
6 Penulisan 
Akhir Naskah 
Skripsi 
                  x x x            
7 Pendaftaran 
Munaqosah 
                     X           
8 Munaqosah                            x     
9 Revisi Skripsi                             x x   
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Lampiran 2 
 
DAFTAR PERUSAHAAN SAMPEL PENELITIAN 
 
No Kode Nama No Kode Nama 
1 
GOLL 
PT Golden Plantation 
Tbk 36 BOGA 
PT Bintang Oto 
Global Tbk 
2 
IBFN 
PT Intan Baruprana 
Finance Tbk 37 PRDA 
PT Prodia 
Widyahusada Tbk. 
3 
AGRS PT Bank Agris Tbk 
38 PBSA 
PT Paramita Bangun 
Sarana Tbk 
4 
IMPC 
PT Impack Pratama 
Industri Tbk 39 WSBP 
PT Waskita Beton 
Precast Tbk. 
5 
SOCI PT Soechi Lines Tbk 
40 OASA 
PT Protech Mitra 
Perkasa Tbk 
6 
BIRD PT Blue Bird Tbk 
41 JGLE 
PT Graha Andrasentra 
Propertindo Tbk. 
7 
TARA 
PT Sitara Propertindo 
Tbk 42 DAYA PT Duta Intidaya Tbk. 
8 
DNAR 
PT Bank Dinar 
Indonesia Tbk 43 POWR 
PT Cikarang Listrindo 
Tbk. 
9 
BPII 
PT Batavia 
Prosperindo 
Internasional Tbk 44 MTRA 
PT Mitra Pemuda 
Tbk. 
10 
MGNA 
PT Magna Investama 
Mandiri Tbk 45 ARTO 
PT Bank Artos 
Indonesia Tbk 
11 
CINT 
PT Chitose 
Internasional Tbk 46 IPCM 
PT Jasa Armada 
Indonesia Tbk. 
12 
LINK PT Link Net Tbk 
47 CAMP 
PT Campina Ice 
Cream Industry Tbk. 
13 
DAJK 
PT Dwi Aneka Jaya 
Kemasindo Tbk 
48 JMAS 
PT Asuransi Jiwa 
Syariah Jasa Mitra 
Abadi Tbk 
14 
MDIA 
PT Intermedia Capital 
Tbk 49 PSSI 
PT Pelita Samudera 
Shipping Tbk 
15 
BLTZ 
PT Graha Layar Prima 
Tbk 50 MCAS 
PT M Cash Integrasi 
Tbk 
16 
WTON 
PT Wijaya Karya 
Beton Tbk 51 ZINC 
PT Kapuas Prima 
Coal Tbk 
65 
 
 
17 
TALF PT Tunas Alfin Tbk 
52 KIOS 
PT Kioson Komersial 
Indonesia Tbk. 
18 
BINA 
PT Bank Ina Perdana 
Tbk 53 BELL 
PT Trisula Textile 
Industries Tbk 
19 
CANI 
PT Capitol Nusantara 
Indonesia Tbk 54 NASA 
PT Ayana Land 
International Tbk 
20 
ASMI 
PT Asuransi Kresna 
Mitra Tbk 55 MARK 
PT Mark Dynamics 
Indonesia Tbk. 
21 
KINO 
PT Kino Indonesia 
Tbk 56 MPOW 
PT Megapower 
Makmur Tbk. 
22 
IDPR 
PT Indonesia Pondasi 
Raya Tbk 57 HOKI 
PT Buyung Poetra 
Sembada Tbk. 
23 
DPUM 
PT Dua Putra Utama 
Makmur Tbk 58 MAPB 
PT MAP Boga 
Adiperkasa Tbk. 
24 
MKNT 
PT Mitra Komunikasi 
Nusantara Tbk 59 WOOD 
PT Integra 
Indocabinet Tbk 
25 
BBHI 
PT Bank Harda 
Internasional Tbk 60 HRTA 
PT Hartadinata Abadi 
Tbk 
26 
BIKA 
PT Binakarya Jaya 
Abadi Tbk 61 KMTR 
PT Kirana Megatara 
Tbk. 
27 
ATIC 
PT Anabatic 
Technologies Tbk 62 FIRE 
PT Alfa Energi 
Investama Tbk. 
28 
BOLT 
PT Garuda Metalindo 
Tbk 
63 FINN 
PT First Indo 
American Leasing 
Tbk. 
28 
MDKA 
PT Merdeka Copper 
Gold Tbk 64 TGRA 
PT Terregra Asia 
Energy 
30 
MMLP 
PT Mega Manunggal 
Property Tbk 65 TAMU 
PT Pelayaran Tamarin 
Samudra Tbk. 
31 
DMAS 
PT Puradelta Lestari 
Tbk       
32 PPRO PT PP Properti Tbk       
33 
KOPI 
PT Mitra Energi 
Persada Tbk       
34 
MIKA 
PT Mitra Keluarga 
Karyasehat Tbk       
35 
BBYB 
PT Bank Yudha 
Bhakti Tbk       
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Lampiran 3  
 
TABULASI DATA SHARIA COMPLIANCE 
 
No Nama DES No Nama DES 
1 GOLL 0 36 BOGA 1 
2 IBFN 0 37 PRDA 0 
3 AGRS 0 38 PBSA 1 
4 IMPC 0 39 WSBP 0 
5 SOCI 1 40 OASA 1 
6 BIRD 0 41 JGLE 0 
7 TARA 1 42 DAYA 1 
8 DNAR 0 43 POWR 1 
9 BPII 0 44 MTRA 1 
10 MGNA 0 45 ARTO 0 
11 CINT 1 46 IPCM 1 
12 LINK 1 47 CAMP 1 
13 DAJK 1 48 JMAS 1 
14 MDIA 1 49 PSSI 1 
15 BLTZ 0 50 MCAS 1 
16 WTON 1 51 ZINC 1 
17 TALF 0 52 KIOS 1 
18 BINA 0 53 BELL 1 
19 CANI 1 54 NASA 1 
20 ASMI 0 55 MARK 1 
21 KINO 1 56 MPOW 0 
22 IDPR 1 57 HOKI 1 
23 DPUM 1 58 MAPB 1 
24 MKNT 1 59 WOOD 1 
25 BBHI 0 60 HRTA 1 
26 BIKA 0 61 KMTR 0 
27 ATIC 0 62 FIRE 1 
28 BOLT 0 63 FINN 0 
28 MDKA 0 64 TGRA 1 
30 MMLP 1 65 TAMU 0 
31 DMAS 0       
32 PPRO 1       
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33 KOPI 0       
34 MIKA 1       
35 BBYB 0       
 
Lampiran 4 
 
TABULASI DATA COMPANY SIZE 
 
Nama 
Perusahaan  
Total no. of 
shares 
Offer 
price COMSize 
Ln_COMSiz
e 
GOLL 800.000.000 288 230400000000 26 
IBFN 668.000.000 288 192384000000 26 
AGRS 990.000.000 110 108900000000 25 
IMPC 150.050.000 3800 570190000000 27 
SOCI 1.059.000.000 550 582450000000 27 
BIRD 531.400.000 6500 3454100000000 29 
TARA 4.000.000.000 106 424000000000 27 
DNAR 500.000.000 110 55000000000 25 
BPII 150.000.000 500 75000000000 25 
MGNA 700.000.000 105 73500000000 25 
CINT 300.000.000 330 99000000000 25 
LINK 304.265.000 1600 486824000000 27 
DAJK 1.000.000.000 470 470000000000 27 
MDIA 392.155.000 1380 541173900000 27 
BLTZ 74.410.400 3000 223231200000 26 
WTON 2.045.466.600 590 1206825294000 28 
TALF 270.000.000 395 106650000000 25 
BINA 520.000.000 240 124800000000 26 
CANI 208.360.000 200 41672000000 24 
ASMI 402.781.000 270 108750870000 25 
KINO 228.571.500 3800 868571700000 27 
IDPR 303.000.000 1280 387840000000 27 
DPUM 1.675.000.000 550 921250000000 28 
MKNT 200.000.000 200 40000000000 24 
BBHI 800.000.000 125 100000000000 25 
BIKA 150.000.000 1000 150000000000 26 
ATIC 375.000.000 700 262500000000 26 
BOLT 468.750.000 550 257812500000 26 
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MDKA 419.650.000 2000 839300000000 27 
MMLP 1.714.285.000 585 1002856725000 28 
DMAS 4.819.811.100 210 1012160331000 28 
PPRO 4.912.346.000 185 908784010000 28 
KOPI 697.266.668 394 274723067192 26 
MIKA 261.913.000 17000 4452521000000 29 
BBYB 300.000.000 115 34500000000 24 
BOGA 1.800.000.000 103 185400000000 26 
PRDA 187.500.000 6500 1218750000000 28 
PBSA 300.000.000 1200 360000000000 27 
WSBP 10.544.463.000 490 5166786870000 29 
OASA 160.000.000 190 30400000000 24 
JGLE 2.300.000.000 140 322000000000 26 
DAYA 478.041.000 180 86047380000 25 
POWR 1.608.716.000 1500 2413074000000 29 
MTRA 170.000.000 185 31450000000 24 
ARTO 241.250.000 132 31845000000 24 
IPCM 1.215.506.500 380 461892470000 27 
CAMP 885.000.000 330 292050000000 26 
JMAS 400.000.000 140 56000000000 25 
PSSI 1.006.000.000 135 135810000000 26 
MCAS 216983300 1385 300521870500 26 
ZINC 550000000 140 77000000000 25 
KIOS 150000000 300 45000000000 25 
BELL 300000000 150 45000000000 25 
NASA 3000000000 103 309000000000 26 
MARK 160000000 250 40000000000 24 
MPOW 245100000 200 49020000000 25 
HOKI 700000000 310 217000000000 26 
MAPB 22174000 1680 37252320000 24 
WOOD 1250000000 260 325000000000 27 
HRTA 1105262400 300 331578720000 27 
KMTR 1152450000 458 527822100000 27 
FIRE 1152450000 500 576225000000 27 
FINN 766000000 105 80430000000 25 
TGRA 550000000 200 110000000000 25 
TAMU 750000000 110 82500000000 25 
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Lampiran 5 
 
TABULASI DATA AGE EFFECT 
 
Nama 
Perusahaan Tahun IPO 
Tahun 
Pendirian Age 
GOLL 2014 2007 7 
IBFN 2014 1991 23 
AGRS 2014 1973 41 
IMPC 2014 1981 33 
SOCI 2014 2010 4 
BIRD 2014 2001 13 
TARA 2014 2006 8 
DNAR 2014 1990 24 
BPII 2014 1998 16 
MGNA 2014 1984 30 
CINT 2014 1978 36 
LINK 2014 1996 18 
DAJK 2014 1996 18 
MDIA 2014 2008 6 
BLTZ 2014 2004 10 
WTON 2014 1997 17 
TALF 2014 1977 37 
BINA 2014 1990 24 
CANI 2014 2004 10 
ASMI 2014 1956 58 
KINO 2015 1999 16 
IDPR 2015 1977 38 
DPUM 2015 2012 3 
MKNT 2015 2008 7 
BBHI 2015 1992 23 
BIKA 2015 2007 8 
ATIC 2015 2001 14 
BOLT 2015 1982 33 
MDKA 2015 2012 3 
MMLP 2015 2010 5 
DMAS 2015 1993 22 
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PPRO 2015 2013 2 
KOPI 2015 1981 34 
MIKA 2015 1995 20 
BBYB 2015 1989 26 
BOGA 2016 2011 5 
PRDA 2016 1988 28 
PBSA 2016 2002 14 
WSBP 2016 2014 2 
OASA 2016 2006 10 
JGLE 2016 1988 28 
DAYA 2016 2005 11 
POWR 2016 1990 26 
MTRA 2016 1980 36 
ARTO 2016 1992 24 
IPCM 2017 2013 4 
CAMP 2017 1972 45 
JMAS 2017 2014 3 
PSSI 2017 2007 10 
MCAS 2017 2010 7 
ZINC 2017 2005 12 
KIOS 2017 2015 2 
BELL 2017 1971 46 
NASA 2017 2014 3 
MARK 2017 2002 15 
MPOW 2017 2007 10 
HOKI 2017 2003 14 
MAPB 2017 2013 4 
WOOD 2017 1989 28 
HRTA 2017 2004 13 
KMTR 2017 1991 26 
FIRE 2017 2015 2 
FINN 2017 1981 36 
TGRA 2017 1995 22 
TAMU 2017 1998 19 
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Lampiran 6 
 
TABULASI DATA OFFER SIZE 
 
Nama 
Perusahaan J1 J0 OFFERsize 
GOLL 859500000000 800000000 0,99906923 
IBFN 722482652400 668000000 0,99907541 
AGRS 5664481100 990000000 0,82522671 
IMPC 1265000000 150050000 0,8813834 
SOCI 17000000000 1059000000 0,93770588 
BIRD 5874400000 531400000 0,9095397 
TARA 17990000000 4000000000 0,77765425 
DNAR 3250000000 500000000 0,84615385 
BPII 1310989100 150000000 0,88558257 
MGNA 900000000 700000000 0,22222222 
CINT 1300000000 300000000 0,76923077 
LINK 4997350616 304265000 0,93911474 
DAJK 4500000000 1000000000 0,77777778 
MDIA 3627427840 392155000 0,89189172 
BLTZ 545792000 74410400 0,86366528 
WTON 20010000000 2045466600 0,89777778 
TALF 1146565000 270000000 0,764514 
BINA 4740000000 520000000 0,89029536 
CANI 1874920000 208360000 0,88886993 
ASMI 3750000000 402781000 0,89259173 
KINO 3600000000 228571500 0,93650792 
IDPR 5100000000 303000000 0,94058824 
DPUM 7500000000 1675000000 0,77666667 
MKNT 1200000000 200000000 0,83333333 
BBHI 7150000000 800000000 0,88811189 
BIKA 1257720000 150000000 0,88073657 
ATIC 4500000000 375000000 0,91666667 
BOLT 5625000000 468750000 0,91666667 
MDKA 8710000000 419650000 0,95181975 
MMLP 11000000000 1714285000 0,84415591 
DMAS 16621700000 4819811100 0,71002899 
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PPRO 27396180000 4912346000 0,8206923 
KOPI 697266668 60000000 0,91394971 
MIKA 3617680000 261913000 0,92760194 
BBYB 3784840000 300000000 0,92073641 
BOGA 6000000000 1800000000 0,7 
PRDA 2062500000 187500000 0,90909091 
PBSA 3600000000 300000000 0,91666667 
WSBP 47450083602 10544463000 0,77777778 
OASA 801400000 160000000 0,80034939 
JGLE 29718090595 2300000000 0,92260606 
DAYA 4801194000 478041000 0,90043289 
POWR 43435320000 1608716000 0,96296295 
MTRA 1800000000 170000000 0,90555556 
ARTO 2535000000 241250000 0,90483235 
IPCM 10930695400 1215506500 0,88879879 
CAMP 15000000000 885000000 0,941 
JMAS 1800000000 400000000 0,77777778 
PSSI 11976000000 1006000000 0,91599866 
MCAS 1952850000 216983300 0,88888891 
ZINC 12000000000 550000000 0,95416667 
KIOS 1500000000 150000000 0,9 
BELL 850000000 300000000 0,64705882 
NASA 23999000000 3000000000 0,87499479 
MARK 1800000186 160000000 0,91111112 
MPOW 763102947 245100000 0,67881136 
HOKI 4948888880 700000000 0,85855411 
MAPB 5151600000 22174000 0,99569571 
WOOD 15000000000 1250000000 0,91666667 
HRTA 10500000000 1105262400 0,89473691 
KMTR 18469500000 1152450000 0,93760253 
FIRE 3000000000 300000000 0,9 
FINN 3077500000 766000000 0,75109667 
TGRA 6600000000 550000000 0,91666667 
TAMU 9000000000 750000000 0,91666667 
 
 
 
 
73 
 
 
Lampiran 7  
 
TABULASI DATA IPO UNDERPRICING 
 
No Tanggal Kode 
Offering 
Price 
Closeing 
Price % Underpricing 
1 23/12/2014 GOLL 288 289 100% 0,3% 
2 22/12/2014 IBFN 288 290 100% 0,7% 
3 22/12/2014 AGRS 110 187 100% 70,0% 
4 17/12/2014 IMPC 3800 5700 100% 50,0% 
5 03/12/2014 SOCI 550 620 100% 12,7% 
6 05/11/2014 BIRD 6500 7450 100% 14,6% 
7 11/07/2014 TARA 106 180 100% 69,8% 
8 11/07/2014 DNAR 110 187 100% 70,0% 
9 08/07/2014 BPII 500 550 100% 10,0% 
10 07/07/2014 MGNA 105 155 100% 47,6% 
11 27/06/2014 CINT 330 363 100% 10,0% 
12 02/06/2014 LINK 1600 2400 100% 50,0% 
13 14/05/2014 DAJK 470 520 100% 10,6% 
14 11/04/2014 MDIA 1380 1510 100% 9,4% 
15 10/04/2014 BLTZ 3000 3400 100% 13,3% 
16 08/04/2014 WTON 590 760 100% 28,8% 
17 17/01/2014 TALF 395 411 100% 4,1% 
18 16/01/2014 BINA 240 270 100% 12,5% 
19 16/01/2014 CANI 200 239 100% 19,5% 
20 16/01/2014 ASMI 270 405 100% 50,0% 
21 11/12/2015 KINO 3800 3850 100% 1,3% 
22 10/12/2015 IDPR 1280 1475 100% 15,2% 
23 08/12/2015 DPUM 550 825 100% 50,0% 
24 26/10/2015 MKNT 200 340 100% 70,0% 
25 12/08/2015 BBHI 125 129 100% 3,2% 
26 14/07/2015 BIKA 1000 1500 100% 50,0% 
27 08/07/2015 ATIC 700 725 100% 3,6% 
28 07/07/2015 BOLT 550 825 100% 50,0% 
28 19/06/2015 MDKA 2000 2270 100% 13,5% 
30 12/06/2015 MMLP 585 875 100% 49,6% 
31 29/05/2015 DMAS 210 219 100% 4,3% 
32 19/05/2015 PPRO 185 208 100% 12,4% 
33 04/05/2015 KOPI 395 590 100% 49,4% 
34 24/03/2015 MIKA 17000 21200 100% 24,7% 
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35 13/01/2015 BBYB 115 195 100% 69,6% 
36 19/12/2016 BOGA 103 175 100% 69,9% 
37 07/12/2016 PRDA 6500 6600 100% 1,5% 
38 28/09/2016 PBSA 1200 1260 100% 5,0% 
39 20/09/2016 WSBP 490 540 100% 10,2% 
40 18/07/2016 OASA 190 322 100% 69,5% 
41 29/06/2016 JGLE 140 173 100% 23,6% 
42 28/06/2016 DAYA 180 180 100% 0,1% 
43 14/06/2016 POWR 1500 1540 100% 2,7% 
44 10/02/2016 MTRA 185 214 100% 15,7% 
45 12/01/2016 ARTO 132 173 100% 31,1% 
46 22/12/2017 IPCM 380 402 100% 5,8% 
47 19/12/2017 CAMP 330 494 100% 49,7% 
48 18/12/2017 JMAS 140 238 100% 70,0% 
49 05/12/2017 PSSI 135 150 100% 11,1% 
50 01/11/2017 MCAS 1385 2070 100% 49,5% 
51 16/10/2017 ZINC 140 238 100% 70,0% 
52 05/10/2017 KIOS 300 450 100% 50,0% 
53 03/10/2017 BELL 150 179 100% 19,3% 
54 07/08/2017 NASA 103 175 100% 69,9% 
55 12/07/2017 MARK 250 374 100% 49,6% 
56 05/07/2017 MPOW 200 340 100% 70,0% 
57 22/06/2017 HOKI 310 342 100% 10,3% 
58 21/06/2017 MAPB 1680 2520 100% 50,0% 
59 21/06/2017 WOOD 260 280 100% 7,7% 
60 21/06/2017 HRTA 300 332 100% 10,7% 
61 19/06/2017 KMTR 458 685 100% 49,6% 
62 09/06/2017 FIRE 500 750 100% 50,0% 
63 08/06/2017 FINN 105 178 100% 69,5% 
64 16/05/2017 TGRA 200 340 100% 70,0% 
65 10/05/2017 TAMU 110 187 100% 70,0% 
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Lampiran 8 
 
UJI STATISTIK DESKRIPTIF 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 
COMsize 65 24 29 26,09 1,389 
Age 65 2 58 18,34 13,100 
OFFERsize 65 ,222 ,999 ,86468 ,111039 
IR 65 ,001 ,700 ,33118 ,258710 
Valid N 
(listwise) 
65 
    
 
Lampiran 9  
 
Sharia Compliance 
StatusSharia 
 Frequency Percent Valid Percent Cumulative 
Percent 
Valid 
0 28 43,1 43,1 43,1 
1 37 56,9 56,9 100,0 
Total 65 100,0 100,0  
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Lampiran 10 
 
UJI NORMALITAS 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized 
Residual 
N 65 
Normal Parameters
a,b
 
Mean 0E-7 
Std. Deviation ,23352663 
Most Extreme Differences 
Absolute ,139 
Positive ,137 
Negative -,139 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,117 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,165 
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Lampiran 11 
 
HASIL UJI PARK 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 1,787 3,297  ,542 ,590 
StatusSharia -,119 ,342 -,046 -,348 ,729 
COMsize -,160 ,119 -,172 -1,344 ,184 
Age ,007 ,013 ,068 ,501 ,618 
OFFERsize -1,237 1,464 -,107 -,845 ,402 
 
Lampiran 12 
 
HASIL UJI MULTIKOLINEARITAS 
 
Coefficients
a
 
Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
(Constant)   
StatusSharia ,886 1,128 
COMsize ,952 1,051 
Age ,858 1,165 
OFFERsize ,978 1,023 
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Lampiran 13 
 
HASIL UJI F 
 
ANOVA
a
 
Model Sum of 
Squares 
df Mean Square F Sig. 
1 
Regression ,793 4 ,198 3,410 ,014
b
 
Residual 3,490 60 ,058   
Total 4,284 64    
 
Lampiran 14 
 
KOEFISIEN DETERMINASI (R
2
) 
 
Model Summary
b
 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 ,430
a
 ,185 ,131 ,241185 
 
 
 
 
 
 
a. Dependent Variable: IR 
b. Predictors: (Constant), OFFERsize, StatusSharia, COMsize, Age 
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Lampiran 15 
 
HASIL UJI REGRESI BERGANDA 
 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 2,587 ,618  4,185 ,000 
StatusSharia ,017 ,064 ,033 ,268 ,789 
COMsize -,073 ,022 -,392 -3,279 ,002 
Age -,002 ,002 -,097 -,770 ,444 
OFFERsize -,379 ,275 -,163 -1,380 ,173 
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Lampiran 16 
 
HASIL UJI SIGNIFIKANSI PARAMETER (T) 
 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 2,587 ,618  4,185 ,000 
StatusSharia ,017 ,064 ,033 ,268 ,789 
COMsize -,073 ,022 -,392 -3,279 ,002 
Age -,002 ,002 -,097 -,770 ,444 
OFFERsize -,379 ,275 -,163 -1,380 ,173 
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Lampiran 17  
 
DAFTAR RIWAYAT HIDUP 
 
 
 
DATA PRIBADI: 
 
Nama Lengkap : Sopiyan 
Jenis Kelamin : Laki-laki 
Tempat, Tanggal Lahir : Wonogiri, 22 Januari 1997 
Status : Belum Kawin 
Tinggi Badan : 167 
Berat Badan  : 58 
Agama : Islam 
Alamat Rumah  : Tlogo RT/RW 05/10, Kepuhsari, 
Manyaran, Wonogiri 
No. Telepon : 0838 1961 7145 
 
LATAR BELAKANG PENDIDIKAN: 
1. 2003 - 2009  : SD Negeri 1 Kepuhsari 
2. 2009 - 2012  : SMP Negeri 1 Manyaran 
3. 2012 - 2015  : SMA  Negeri 1 Wuryantoro 
 
KEMAMPUAN: 
Software : Ms Office, Photoshop, KineMaster dan 
SPSS  
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Lampiran 18 
 
CEK PLAGIARISME 
 
 
 
